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INTRODUCCIÓN, OBJETIVOS Y CONSIDERACIONES 
METODOLÓGICAS.  
“La confusión del pensamiento y del sentimiento lleva a la confusión del 
lenguaje. Mucha gente, que está realmente criticando el capitalismo como 
modo de vida, argumenta como si lo estuviera haciendo sobre la base de su 
ineficiencia para alcanzar sus propios objetivos. Por el contrario, los devotos 
del capitalismo son a menudo indebidamente conservadores y rechazan las 
reformas de su técnica, que podrían realmente reforzarlo y conservarlo, por 
miedo de que puedan resultar ser los primeros pasos hacia afuera del propio 
capitalismo […]El siguiente paso adelante debe venir, no de la agitación 
política o de los experimentos prematuros, sino del pensamiento.” 1 
John Mainard Keynes 
I- INTRODUCCIÓN. 
La crisis lleva siglos siendo un hecho inexorable que acompaña a la realidad económica. 
Los ciclos económicos y las crisis han sido objeto de estudio a lo largo de la historia, en 
un intento de sistematizar las fluctuaciones económicas y no considerarlas como algo 
inesperado e imprevisible, fuera del alcance de la ciencia económica. La primera 
referencia histórica del estudio sistematizado de los ciclos económicos la encontramos 
en Robert Cantillon y su obra Essai sur la nature du commerce2, publicada 
póstumamente en 1755, donde algunos autores encuentran la evolución del 
Mercantilismo a las teorías liberales. Las ideas de Cantillon sirvieron de inspiración a 
corrientes de pensamiento tan dispares como, fisiócratas, neoclásicos, o marxistas, que 
lo consideraron como uno de sus precursores. Sus contribuciones a la economía son 
muy amplias, no obstante en el campo que nos ocupa desarrolló la teoría del ciclo 
económico. Como afirma Kindelberguer3 el ciclo económico es una característica 
estándar de las economías de mercado, y de ello se ocupa la macroeconomía en su 
intento de explicar las variaciones cíclicas en el crecimiento del PIB con respecto a su 
tendencia a largo plazo. Existen diversas tipologías y enfoques en el estudio de los 
                                                 
1
 KEYNES, J. M. Conferencia en Oxford coincidiendo con el final del Laissez faire, 1926. 
2CANTILLLON, R. Essai sur la nature du commerce [en línea] París: Institut Coppet, 2011. 
Reproducción de la obra originL de 1755 [última consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.institutcoppet.org/wp-content/uploads/2011/12/Essai-sur-la-nature-du-commerce-en-gener-
Richard-Cantillon.pdf 
3
 KINDLEBERGER, C.P. y ALIBER, R. Z. Manías, pánicos y cracs. Historia de las crisis financieras. 
Barcelona: Ariel Economía, 2012.  
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ciclos económicos y las crisis. Desde los estudios de Schumpeter4, Samuelson5 o la 
clásica de Burns y Mitchel6 basada en ciclos de tiempo, es esta una materia que ha 
interesado a los estudios de la economía motivados por el afán de encontrar patrones de 
comportamiento que ayuden a predecir, corregir y controlar la actividad económica. La 
historia demuestra que la economía se mueve como una sucesión de períodos de 
prosperidad y depresión, aunque no fue hasta el año 1862 en el que el economista y 
estadístico francés Clemen Juglar7  en su obra titulada De las crisis comercielles et de 
son retour en France, Anglaterre et aux Etats Unis introdujera en la propia naturaleza 
del capitalismo el movimiento pendular que a fines del siglo XIX causaba estragos en 
algunos países sobre todo en EEUU. Las tipologías, orígenes y duración de los ciclos 
económicos han sido ampliamente estudiados por multitud de autores siendo algunos de 
los más relevantes aquellos que ahora les han dado nombre, Juglar, Kitchin, Kondratieff 
y Kuznets8.  
Asimismo, el estudio de las crisis económicas se ha abordado desde enfoques tan 
distintos como las diversas corrientes o escuelas de pensamiento económico, no 
obstante la mayoría de los autores coinciden en dos formas de clasificarlas. En el primer 
caso, siguiendo el criterio del Fondo Monetario Internacional (FMI), podemos 
identificar tres tipos de crisis: crisis cambiarias, crisis bancarias y crisis de deuda 
externa. Una crisis cambiaria se identifica como aquella derivada de un movimiento o 
ataque especulativo contra una determinada moneda, que tiene como resultado una 
devaluación o una pérdida de valor significativa de la misma. Una crisis bancaria es 
aquella coyuntura económica en la que el público debido a la pérdida de confianza en el 
mercado financiero o en una entidad en particular, reacciona retirando masivamente sus 
                                                 
4
 SCHUMPETER, J.A. Ciclos económicos. Análisis teórico, histórico y estadístico del proceso 
capitalista. Zaragoza: Prensas Universitarias, 2002. 
5
 SAMUELSON, P. The Collected Scientific Papers of Paul Samuelson. Cambridge (MA): MIT Press 
Books, 2011. 
6
 BURNS, A. F. y WESLEY C. M. Measuring Business Cycles. New York: National Bureau of Economic 
Research, 1946. 
7
 JUGLAR, C. De las crisis comercielles et de son retour en France, Anglaterre et aux Etats Unis. 
Biblioteca Nacional de Francia. Gallica [en línea]. Versión digitalizada de la obra de 1862 [fecha de 
consulta marzo de 2016]. Disponible en: http://gallica.bnf.fr/ark:/12148/bpt6k1060720/f10.image  
8
 Los autores que se citan en esta introducción forman parte del conjunto de referentes históricos de 
distintas corrientes de pensamiento económico. Sus definiciones y clasificaciones de los ciclos 
económicos y las crisis son materia de estudio en todas las escuelas de economía, por lo que he omitido 
algunas de las referencias bibliográficas, por no extenderme en exceso en las mismas. No obstante he 
encontrado algunos de estos manuales escaneados y los he incluido a modo de curiosidad histórica. 
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depósitos conduciendo a un banco a suspender la convertibilidad de sus pasivos, o 
provocando que sea necesaria la intervención de la autoridad monetaria para impedir 
tales retiros y evitar una situación de quiebra. En último lugar se producirá una crisis de 
deuda cuando un país no puede hacer frente a sus compromisos de pago frente al 
exterior, son las más frecuentes y las menos conocidas en su análisis.  
En el segundo caso podemos encontrar otra clasificación basada en modelos teóricos 
que explican las causas que originan principalmente las crisis cambiarias o de balanza 
de pagos. El primer grupo serían los Modelos de Primera Generación introducidos en la 
década de los setenta por Paul Krugman9 que adapta un modelo anterior de Salant y 
Henderson10 sobre la fijación del precio de un bien no renovable al caso particular de la 
fijación del precio de la moneda nacional. La verdadera aportación de este modelo, fue 
que las crisis de balanza de pagos se producen por la incompatibilidad de la política 
cambiaria con las políticas tanto fiscales como monetarias del gobierno. Los llamados 
Modelos de Segunda Generación surgieron como una corriente alternativa de 
investigación ante la imposibilidad de los modelos de primera generación para explicar 
algunas casuísticas de crisis acaecidas en la década de los noventa, siendo uno de sus 
principales teóricos  Obstfeld11. Los Modelos de Segunda Generación defienden que las 
crisis cambiarias no se derivan directamente de la mala gestión del gobierno, sino de las 
expectativas de devaluación de los agentes privados. Estas malas expectativas o pérdida 
de confianza pueden aparecer como consecuencia de multitud de circunstancias tales 
como el crecimiento del desempleo, el incremento de los tipos de interés, o valoraciones 
sobre la coyuntura económica del país de que se trate. No obstante, algunas de las crisis 
de finales de los noventa presentaban características que se correspondían con ambos 
modelos de manera que presentaban, simultáneamente, problemas característicos de los 
otros dos modelos por lo que los autores comenzaron a denominar a este tipo de crisis 
como Twin Crisis (crisis gemelas), pasando estas a ser consideradas como Modelos de 
Tercera Generación. No obstante no todos los autores coinciden en este término y 
prefieren emplear la acepción de Modelos Empíricos para diferenciarse de las dos 
                                                 
9
 KRUGMAN, P. A Model of Balance-of-Payments Crises. Journal of Money, Credit and Banking. 1979 
vol. 11, n. 3, pp. 311-325. 
10
 SALANT, S. y  HENDERSON, D. Market Anticipation of Government Policy and the Price of Gold. 
Journal of Political Economy. 1978, vol. 86, pp. 627-648. 
11
 OBSTFELD, M. The Logic of Currency Crises. Cahiers Economiques et Monétaires. 1994, n. 43, pp. 
189-212. 
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primeras generaciones, que son de índole teórica. Uno de los cambios que motivó la 
necesidad de nuevos modelos fue el auge de las crisis financieras frente a las 
especulativas o monetarias12. De esta manera se incorporaron al modelo las 
interacciones entre crisis monetarias, bancarias y bursátiles.  
No obstante, aunque podemos hacer un esfuerzo de clasificación de las crisis, sea cual 
sea su origen o consecuencias, lo cierto es que las crisis nunca actúan sobre una sola 
variable, ni en sus orígenes encontramos una única causa. Por el contrario suelen 
producirse simultáneamente o en secuencia de manera que a una crisis bancaria le 
sucede una crisis de deuda, así como las crisis financieras normalmente conducen a 
situaciones de crisis en la producción y en el empleo. De hecho esta concatenación de 
los distintos tipos de crisis es una de las tesis que defienden Reinhart y Rogoff13 y 
plantean su propia clasificación de las crisis económicas en dos grupos: 
• Crisis definidas de acuerdo con umbrales cuantitativos: que a su vez incluyen a 
crisis inflacionarias, derrumbes monetarios, degradación monetaria y estallido 
de burbujas en el precio de los activos. 
• Crisis definidas por eventos, que incluyen crisis bancarias e impago externo e 
interno. 
Quizá haya sido esta compleja implicación entre los ciclos económicos y las crisis, lo 
que ha suscitado mi curiosidad desde que cursaba mis estudios de Ciencias Económicas 
y Empresariales en la Universidad de Córdoba. Después en mi carrera docente, he 
tenido la suerte de poder impartir clases de Historia Económica durante algunos años en 
el Grado de Administración y Dirección de Empresas por lo que pude documentarme y 
profundizar en esta materia. La coyuntura de crisis que lamentablemente estamos 
viviendo nos sobrevino cuando profesionalmente me encontraba en contacto muy 
directo con gran cantidad de empresas de diferentes sectores, que incluían a grandes y 
PYMES. Dicha circunstancia me hizo testigo privilegiada de los estragos que esta crisis 
ha causado, directamente en el tejido empresarial de nuestro país; e indirectamente, en 
la desmotivación en el alumnado y en algunos docentes, así como el cuestionamiento de 
                                                 
12
 SARNO, L. y TAILOR, M.P. (2002) Purchasing Power Parity and the Real Exchange Rate. IMF Staff 
Papers [en línea]. 2002, Vol. 49, n. 1, pp. 65-105 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
https://www.imf.org/External/Pubs/FT/staffp/2002/01/sarno.htm 
13
 REINHARD, C. y ROGOFF, K. Esta vez es distinto: ocho siglos de necedad financiera. Madrid: 
Fondo de Cultura Económica de España, 2011. 
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las ideas, las políticas y los instrumentos empleados para corregir los indicadores 
macroeconómicos en un intento de paliar sus efectos. 
En este contexto me convertí en asidua lectora de libros sobre la crisis y  las medidas 
para paliarla tanto desde la perspectiva nacional como internacional. Siempre que pude 
asistí a charlas y conferencias sobre la materia, y finalmente toda esta información me 
llevó a cuestionarme algunos paradigmas y de ahí a profundizar y ampliar mis 
conocimientos en otros enfoques de la economía. Modelos económicos considerados 
como alternativos o heterodoxos, como el Green New Deal14 o la Teoría del 
Decrecimiento de Georgescu-Roegen15, o algunos de los enfoques de la Economía 
Feminista16, donde existe una amplia literatura sobre los efectos que las recesiones han 
tenido sobre las mujeres en términos de intensificación de su tiempo de trabajo no 
remunerado17. Y en lo que respecta a la Crisis de 2008, ha sido ampliamente estudiada a 
nivel nacional18 e internacional19 en lo relativo a su incidencia sobre políticas de género.  
                                                 
14
 GREEN NEW DEAL. Un “New Deal” Verde para Europa. Green New Deal. Economía Verde. 
Publicaciones [en línea]. 18 de Diciembre de 2012 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://greennewdeal.eu/es/economia-verde/publicaciones/2011/un-new-deal-verde-para-europa.html 
15
 GEORGESCU-ROEGEN, N. The Entropy Law and the Economic Process in Retrospect. Eastern 
Economic Journal. 1986, Vol. 12, n. 1, pp. 3-25. 
16
 GÁLVEZ MUÑOZ, L. y RODRÍGUEZ MODROÑO, P. La desigualdad de género en las crisis 
económicas. Investigaciones Feministas [en línea]. 2011, Vol. 2 (Monográfico: El impacto de la crisis en 
la desigualdad de género), pp. 113-132 [fecha de consulta marzo de 2016]. Disponible en: 
http://revistas.ucm.es/index.php/INFE/article/view/38607 . PÉREZ OROZCO A. Subversión feminista de 
la economía. Aportes para un debate sobre el conflicto capital-vida [en línea]. Madrid: Traficantes de 
sueños, 2014 [fecha de consulta marzo de 2016]. Disponible en: 
http://www.traficantes.net/sites/default/files/pdfs/map40_subversion_feminista.pdf o AGENJO 
CALDERÓN, A. Lecturas de la crisis en clave feminista: una comparación de la literatura. en torno a los 
efectos específicos sobre las mujeres. Papeles de Europa [en línea]. 2011, Vol. 23, pp. 70-100 [fecha de 
consulta marzo de 2016]. Disponible en: http://revistas.ucm.es/index.php/PADE/article/view/37936 , 
entre otras muchas autoras. 
17
 AGENJO CALDERÓN, A. Lecturas de la crisis en clave feminista: una comparación de la literatura en 
torno a los efectos específicos sobre las mujeres. Papeles de Europa [en línea]. 2011, Vol. 23, pp. 70-100 
[fecha de consulta marzo 2016]. Diponible en: http://revistas.ucm.es/index.php/PADE/article/view/37936  
18
 VILLOTA GIL-ESCOÍN, P. de. Sobre la individualización fiscal y el gasto público de cuidado en la 
Unión Europea. En: P. VILLOTA, coord. Conciliación de la vida profesional y familiar: políticas 
públicas de conciliación en la Unión Europea. Madrid: Síntesis, 2008. p. 285-332. 
19
 Entre otras muchas podemos citar las siguientes: ANTONOPOULOS, R. The Current Economic and 
Financial Crises: A Gender Perspective. Annandale-On-Hudson (NY): Levy Economics Institute of Bard 
College, Mayo 2009. Working Paper n. 562; GÁLVEZ MUÑOZ L. y TORRES LÓPEZ J. Desiguales: 
Mujeres y Hombres frente a la crisis financiera. Barcelona: Icaria, 2010; WALBY, S. Gender and the 
Financial Crisis. Lancaster: Lancaster University, 9 de abril de 2009. Paper for UNESCO Project on 
Gender and the Financial Crisis. 
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La multiplicidad de enfoques aportó una nueva perspectiva que me permitió analizar la 
realidad con otros criterios de valoración, más sociales, más psicológicos, más 
sostenibles y tal vez menos econométricos y menos matemáticos.  
Como expone Amaia Orozco20, la economía feminista nos permite realizar un análisis 
de la crisis centrado en comprender su impacto en las condiciones de vida de sujetos 
diferencialmente posicionados en el sistema socioeconómico. Es decir, no limitarnos a 
analizar el impacto de la crisis en agregados macroeconómicos,  sino emplear todos esos 
datos para entender su efecto en las condiciones de vida de las personas. Y a la vista de 
la situación actual, siendo conscientes de que al igual que los sujetos ocupan posiciones 
distintas en el sistema, el impacto de la crisis va a ser muy diverso por diversas razones, 
económicas, sociales, incluso éticas y que, en la ausencia de adecuados mecanismos de 
regulación para evitarlo, la tendencia será ir hacia una mayor desigualdad. 
La economía es una ciencia controvertida, dado que como ciencia social estudia el 
comportamiento del individuo en sus elecciones así como el de la sociedad en su 
conjunto, que a través de sus decisiones como colectivo y en la elección de sus 
representantes, determina con más o menos acierto a los que dirigen con sus políticas 
los designios de las variables macroeconómicas. La historia de la economía está plagada 
de enfrentamientos ideológicos más allá de las corrientes de pensamiento económico, tal 
es el caso de los intensos y acalorados debates entre autores como Keynes y Hayek21, en 
el periodo de entreguerras, hecho que además trasciende a sus herederos ideológicos, 
Samuelson y Friedman22, en la segunda mitad del siglo XX y la más reciente entre 
Reinhart y Rogoff enfrentados a Krugman23.  
                                                 
20
 OROZCO, A. Diagnóstico de la crisis y respuestas desde la economía feminista. Economía Crítica, 
2010, n. 9. 
21
 WAPSHOTT, N. Keynes vs Hayek: El choque que definió la economía moderna. Barcelona: Deusto, 
2013. 
22
 En un artículo titulado Adiós al capitalismo de Friedman y Hayek, Paul Samuelson, escribió: "En el 
fondo de este caos financiero, el peor en un siglo, encontramos lo siguiente: el capitalismo libertario del 
laissez faire que predicaban Milton Friedman y Friedrich Hayek, al que se permitió desbocarse sin 
reglamentación. Ésta es la fuente primaria de nuestros problemas de hoy. Hoy estos dos hombres están 
muertos, pero sus envenenados legados continúan". SAMUELSON, P. A. Adiós al capitalismo de 
Friedman y Hayek. EL PAÍS [en línea]. 26 de Octubre de 2008 [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://elpais.com/diario/2008/10/26/negocio/1225026869_850215.html 
23
 El libro de Reinhart y Rogoff, considerado como uno de los más relevantes en la crisis actual, ha sido 
duramente criticado por Paul Krugman, hasta el punto de que Carmen Reinhart escribió una carta abierta 
para defenderse de las acusaciones de Krugman. REINHART, C. M. Letter to PK [en línea]. Carmen M. 
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Conforme avanzaba en mi investigación, una de las ideas que más se afianzaba era el 
estrecho paralelismo en las recetas empleadas en nuestro país para hacer frente a las 
crisis acaecidas en los últimos sesenta años y sin embargo la economía española 
adolecía de problemas estructurales que sistemáticamente seguían sin resolverse, crisis 
tras crisis. En este contexto, entre otras fuentes de información, encontré una reflexión 
de Miren Etxezarreta en la que analizaba las políticas que se han seguido en distintas 
partes del mundo para paliar los efectos de las diferentes crisis desde finales de los 
setenta mediante la aplicación de programas económicos neoliberales, y en concreto 
indicaba: 
“Estos programas han formado siempre parte de la 'caja de herramientas' de 
estas instituciones. Recordemos el famoso Plan de Estabilización para España de 
1959, elaborado bajo los auspicios del FMI y que esencialmente consistía en las 
mismas medidas que los planes neoliberales de la actualidad, lo que lleva a 
pensar que las instituciones internacionales han redescubierto la panacea mágica 
de planes de política económica válidos para todas las situaciones y en todos los 
tiempos” 24. 
Posteriormente, en el año 2011, al revisar qué directrices se estaban siguiendo para 
paliar los efectos de la actual crisis de la economía española, encontré un discurso de 
Juan Velarde25 en el que afirmaba que “hay paralelismo entre lo que sucedió en 1959 y 
la situación actual”. Lo que me reafirmó en la necesidad de analizar las semejanzas y 
diferencias existentes entre las situaciones de partida, las medidas y los resultados 
obtenidos en las principales crisis acaecidas en España entre el Plan de Estabilización de 
1959 y la actual crisis; y siguieron apareciendo similitudes y referencias al pasado de los 
distintos autores y autoras que echaban la vista atrás para encontrar modelos a seguir. 
El saber popular reconoce que en la profesión de economista, hay mejores historiadores 
que expertos en adivinación, y esta premisa se cumple cuando una y otra vez he 
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encontrado referencias en las sucesivas crisis que afirmaban “sí, pero esta vez es 
diferente”, “esta crisis recuerda a la de [….] pero es mucho peor” y manifestaciones 
similares. Mi sospecha personal era que no son tantas las discrepancias como los 
paralelismos y en ellos me he centrado a la hora de elaborar este proyecto y divulgar los 
resultados del mismo. Al revisar el libro de Reinhard y Rogoff, Esta vez es distinto: 
ocho siglos de necedad financiera, pude constatar que es posible encontrar gran 
cantidad de paralelismos entre las causas, medidas y consecuencias de las crisis a lo 
largo de la historia a nivel global, y sin embargo, por lo que respecta tanto a los 
gobiernos como al gran público, no parece que sea posible anticiparse, ni aprender de 
los errores en el intento de paliar sus efectos e iniciar de nuevo el ciclo de crecimiento. 
Otros enfoques como el de Paul Krugman26 o Martín Wolf27 me aportaron un análisis 
objetivo desde la moderación en los planteamientos económicos entendiendo que 
pueden existir fórmulas combinadas entre el libre mercado y la regulación. 
II- HIPÓTESIS DE PARTIDA Y OBJETIVOS. 
La hipótesis de partida de esta tesis era demostrar que entre el diagnóstico de los 
problemas de la economía y las medidas de corrección en el Plan de Estabilización de 
1959 y durante la Crisis de 2008 en España existen determinados paralelismos. No 
obstante, a lo largo de esta investigación he sido consciente de realidades sociales que 
trascienden los indicadores más habituales empleados para medir el efecto de las crisis y 
las medidas para paliarlas, que en muchas ocasiones son obviados y que, precisamente 
por ello, considero que es relevante añadir. Por otra parte, el hecho de constatar los 
paralelismos, me ha llevado a cuestionarme los motivos que han perpetuado 
determinadas políticas en el tiempo; esta reflexión, y sus consecuentes investigaciones, 
condujeron a reformar las hipótesis iniciales de esta tesis que acabaron concretándose, 
en una Hipótesis principal (Hipótesis 1) y dos Hipótesis secundarias (Hipótesis 2 y 3): 
Hipótesis 1: Demostrar los paralelismos existentes en el diagnóstico y las medidas para 
sanear la economía española durante el Plan de Estabilización de 1959 y la Crisis de 
2008. 
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Hipótesis 2: Constatar que las decisiones de política económica tienen unos efectos en 
la sociedad, además de los inicialmente previstos, que en muchas ocasiones estas 
decisiones han producido mayores desigualdades sociales de las que había y que 
finalmente, han afectado en especial a determinados sectores, agrandando las brechas 
económicas entre mujeres y varones. 
Hipótesis 3: Comprobar cómo las decisiones políticas están íntimamente unidas a la 
formación académica que se recibe y a las instituciones académicas que, a su vez, han 
incidido en la perpetuación de modelos ortodoxos por lo que resulta muy difícil y 
complejo que otros modelos económicos más cercanos a la heterodoxia se contemplen 
como una opción válida a la hora de afrontar las crisis. 
Para la validación de las hipótesis se detallan los siguientes objetivos: 
1. Analizar el Plan de Estabilización de 1959: instrumentos, medidas, resultados con el 
objetivo de describir la trascendencia que tuvo el Plan de Estabilización de 1959 en 
la historia económica de España y la vigencia de las mismas en el actual contexto de 
crisis.  
2. Describir la evolución que ha experimentado la economía española a partir del Plan 
de Estabilización de 1959, momento en que comienza la verdadera reconversión de 
nuestro país, principalmente a través de sus variables macroeconómicas y sociales, 
incluidos los indicadores de género, siempre que los datos lo han permitido.  
3. Conocer la opinión de los expertos sobre la necesidad de una revisión de nuestra 
economía, la pertinencia o no de la adopción de medidas de gran calado, siguiendo 
el modelo de cambio propuesto en el Plan de Estabilización de 1959.  
4. Mostrar cómo determinados esquemas de pensamiento económico se han 
perpetuado desde hace décadas inspirados en los principios más ortodoxos y cómo a 
pesar de los efectos negativos que el exceso de austeridad ha causado en muchos 
países, estas medidas siguen siendo mayoritariamente aceptadas.  
Aunque es abundante la bibliografía que aborda el Plan de Estabilización de 1959, así 
como las sucesivas crisis que han acaecido en la economía española en los últimos 
sesenta años, una vez consultada la base de datos TESEO se ha podido constatar que no 
ha sido un tema objeto de estudio en profundidad abordado en una tesis doctoral. Las 
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crisis económicas, según TESEO han sido abordadas en 22 tesis doctorales en nuestro 
país, no obstante ninguna de ellas lo ha hecho desde el enfoque de la perspectiva 
histórica comparada que se realiza en este proyecto. El Plan de Estabilización es un 
tema recurrente entre los economistas españoles y a él han hecho referencia a lo largo 
de estos 60 años transcurridos en múltiples ocasiones; a los 25 años de su publicación se 
realizó un monográfico en la revista Información Comercial Española28, a los 50 años se 
organizó un ciclo de conferencias por parte de la Fundación Rafael del Pino y el Círculo 
de empresarios29 y siempre que se ha desestabilizado la economía española, múltiples 
autores vuelven a tomar como referencia el Plan de Estabilización de 1959. 
La relevancia u originalidad de la investigación reside en poner de manifiesto, como 
diversos autores defienden (Velarde, Extezarreta, Varela, entre otros) las similitudes en 
los instrumentos empleados en las distintas crisis acaecidas en el periodo delimitado por 
el Plan de Estabilización de 1959 y la crisis de 2008.  Todo ello a pesar de la 
persistencia de problemas estructurales en nuestra economía y la tendencia general 
hacia una mayor desigualdad en la sociedad y a una pérdida de poder del Estado a favor 
de los mercados.  
La revisión bibliográfica en los epígrafes de análisis histórico nos ayudará a realizar un 
análisis comparativo sobre las recomendaciones para salir de la crisis de un grupo de 
expertos que en su día participaron o vivieron de cerca el Plan de Estabilización de 1959 
y que analizaron los comienzos de la crisis actual, plantearon medidas para salir de la 
misma pero que lamentablemente a día de hoy no se encuentran entre nosotros, pero sí 
dejaron en sus escritos más recientes medidas de gran calado para modificar algunos 
elementos trascendentales de nuestra economía como el estado de las autonomías o la 
regulación del sistema financiero.  
Trataremos de establecer paralelismos entre el Plan de Estabilización de 1959, las 
sucesivas crisis y la situación económica actual, buscando puntos de encuentro entre los 
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planteamientos de los distintos autores con el objetivo de validar un paquete de medidas 
eficaz, a la vez que tratamos de dar respuesta a las siguientes cuestiones: 
• Dentro de nuestro papel como miembros de la UE, ¿Existe cierto margen de 
maniobra en las medidas de política económica o se ha cedido completamente el 
control de las finanzas a Europa y los organismos internacionales? 
• ¿Se ha perdido un valioso instrumento para corregir la economía por la 
pertenencia al Euro? ¿Alguno de los autores revisados plantea la salida de 
España del sistema monetario europeo? 
• ¿Está España preparada para aplicar reformas de gran calado en su economía y/o 
estructuración del sector público? 
• ¿Existen alternativas económicas al modelo actual? 
• ¿Cuáles serían teóricamente las mejores medidas o instrumentos a adoptar para 
salir de la actual crisis? 
El objetivo final es conseguir demostrar con hechos que a lo largo de casi sesenta años 
de historia económica de España no se han realizado verdaderas innovaciones en la 
gestión de crisis y que desde finales de los años cincuenta en los sucesivos episodios 
contractivos se han ido afianzando las ideas neoliberales mermando el papel del Estado 
en detrimento de la cuestión social a cambio de un mayor poder en manos del mercado.  
III- CONSIDERACIONES METODOLÓGICAS. 
Esta  investigación emplea como técnicas científicas el método analítico sintético, y el 
método histórico comparativo. 
El método analítico sintético es un método de investigación mediante el cual se 
descompone un objeto, fenómeno o proceso en los principales elementos que lo integran 
para analizar, valorar y conocer sus particularidades. Simultáneamente a través de la 
síntesis, se integran vistos en su interrelación como un todo, con el objetivo de obtener 
determinadas conclusiones que permitan el entendimiento total del fenómeno 
observado, considerándolo de forma unitaria30. Este es el caso de la economía en su 
conjunto, analizada desde la perspectiva de las crisis y descomponiendo este fenómeno 
                                                 
30
 BUNGE, M. La investigación científica. Su estrategia y su filosofía. Barcelona: Ariel, 1969. Colección 
Convivium. 
 26 
 
en orígenes, metodología y resultados de cada una de ellas, para tener una visión global 
de la problemática en su conjunto y tratar de plantear cambios en los métodos para 
obtener distintos resultados, a la vez que comparamos con la crisis actual.  
Dado que esta investigación trata de demostrar los paralelismos entre distintos episodios 
de crisis en el periodo histórico que transcurre entre el Plan de Estabilización de 1959 y 
la Crisis de 2008, se emplea igualmente el Método histórico comparativo, que permite 
el esclarecimiento de fenómenos culturales, estableciendo semejanzas e infiriendo una 
conclusión acerca de su origen común31. 
La bibliografía disponible sobre las crisis económicas es ingente. Desde los enfoques 
históricos hasta los manuales de macroeconomía y política económica, pasando por 
análisis sectoriales, nacionales y mundiales. La lista de fuentes bibliográficas empleadas 
en esta tesis supera las trescientas, no obstante hay algunos manuales que más allá de un 
dato puntual me han servido para estructurar mis ideas, para contextualizar la historia y 
adquirir un sentido de globalidad de lo que quería enfocar, y podía, abordar, en esta 
investigación.  
Minsky, que si bien era matemático por su formación, prefería lo que algunos sectores 
de economistas llaman una aproximación narrativa a la realidad económica ya que se 
inclinaba a expresar sus ideas con palabras y no tanto con modelos matemáticos. A lo 
largo de la historia grandes economistas como Adam Smith, John Maynard Keynes o 
Friedrich Hayek, han preferido esta forma de entender la economía que yo comparto 
puesto que sin restar mérito a la estadística o la econometría, mucho más precisas y 
exactas, el discurso narrativo no solo permite describir una realidad compleja, que es 
difícil en ocasiones reducir a una fórmula, sino que además humaniza la economía y la 
hacen comprensible tanto por expertos como por el público en general. Tal y como 
afirma María Ángeles Durán32, “las estadísticas son como la luz: dejan en la oscuridad 
lo que no iluminan”. 
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En cuanto a la elección de la metodología de las citas bibliográficas tras revisar 
diferentes alternativas33, tanto en el caso del aparato bibliográfico como las fuentes 
empleadas, se ha optado por el sistema ISO 690:2010(E) al considerar que incluir las 
referencias en el sistema de cita-nota permitía al lector un mejor entendimiento de las 
fuentes, de las  autoras y autores que han servido para realizar esta investigación y una 
mayor autonomía para llegar a obtener ideas, más allá de las conclusiones a las que 
hemos llegado tras esta investigación y que han quedado recogidas en el capítulo 5 de 
semejanzas entre crisis y capítulo 6 de conclusiones.  
A lo largo de todo el trabajo se emplean citas literales de autores y autoras que hemos 
considerado relevantes para una mejor exposición de sus ideas. Cuando la cita no 
excede de las dos líneas se han incluido en el propio párrafo en cursiva y 
entrecomilladas. Cuando la cita excedía de las dos líneas se han ubicado en un párrafo 
independiente, añadiendo al sistema anterior de cita la sangría.  
IV- RESUMEN DE CAPÍTULOS.  
Cada capítulo de la tesis comienza con la cita de una autora o autor relevante, desde 
John M. Keynes hasta José Luis Sampedro pasando por Joseph Stiglitz o Camen 
Reinhart. Dichas citas enmarcan la importancia que en cada momento se le dio a la 
crisis correspondiente dentro del pensamiento económico de la época y sirven para 
entender la trascendencia de cada una de ellas. 
En este epígrafe introductorio, titulado “Introducción, objetivos y consideraciones 
metodológicas”, se pretende explicar tanto los objetivos de la crisis, la metodología a 
seguir así como una breve contextualización de la temática, acompañada de lo que 
podríamos definir una declaración de principios de lo que pretende ser y lo que no, esta 
investigación. 
En el Capítulo uno, titulado “El Plan de Estabilización de 1959”, se analizan sus 
orígenes, medidas y efectos, desde el punto de vista económico, ideológico y social. La 
literatura que aborda el período anterior e inmediatamente posterior al Plan de 
Estabilización de 1959 es muy extensa dada la trascendencia de dicho hito de la 
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economía española. Como autores de referencia podemos citar a Olariaga34.; 
González35, Fuentes Quintana36, Varela37, Ros Hombravella38, entre otros muchos. 
Antes de abordar específicamente el contenido del Plan de Estabilización de 1959 ha 
sido necesario describir la situación política, económica y social que precedió a un 
momento tan trascendental de la historia de España del último siglo. Por tanto los 
objetivos del capítulo son mostrar brevemente los escenarios de planes de estabilización 
que se llevaron a cabo en distintos países en fechas cercanas al año 1959, conocer la 
situación que llevó a España a la necesidad de plantear una reforma de este calado, así 
como las características específicas del referido Plan de Estabilización de 1959. Este 
capítulo concluye con una revisión de los efectos inmediatos a la aplicación de las 
medidas que recuerdan significativamente a la situación actual; contracción de la 
demanda, paro, caída de la inversión por incertidumbre y pérdida de poder adquisitivo, 
entre otras. 
En el Capítulo dos, titulado “La crisis energética de los años setenta y la reforma del 
sistema financiero en España” se analiza el periodo histórico en el que tuvo lugar la 
crisis financiera española ocurrida entre 1977 y 1985. La bibliografía que abarca este 
periodo es muy amplia, así como los estudios temporalmente más amplios que 
describen las fases de expansión y contracción de la economía española para analizar 
causas y consecuencias. Como autores de referencia en este periodo debemos citar a 
Cuervo39, De la Dehesa40, Requeijo41 y Prados de la Escosura42 entre otros. Asimismo 
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los informes de la OCDE, Banco de España y CECA son de revisión obligatoria para 
tener una visión de conjunto de la situación. El episodio de crisis ocurrido entre 1977 y 
1985 tuvo unos efectos catastróficos en el sistema financiero español, llegándose a 
perder un porcentaje significativo del mismo, tal y como ha ocurrido en la actual crisis. 
Del mismo modo, ello sirvió para incrementar la concentración del sector e igualmente 
el sistema de ayudas al sector financiero causó una importante deuda al Estado para 
lograr su supervivencia. Con distintos instrumentos y distintos protagonistas esta crisis 
y la actual de 2008 guardan estrechos paralelismo,s en este caso centrados el sector 
financiero, pero también en los cambios regulatorios, en las tasas de paro, entre otros 
muchos.  
En el Capítulo tres, titulado “Las crisis internacionales de la década de los noventa y el 
papel de los Organismos Internacionales en España”, se aborda el periodo histórico 
que abarca la década de los noventa caracterizado por periodos muy breves de 
crecimiento económico muy intenso, alternados con una serie de crisis financieras y 
monetarias en secuencia. Es por ello que se trata de un escenario económico, social y 
político muy diverso y complejo, tanto entre los países desarrollados como en los que se 
encontraban en vías de desarrollo en aquellos momentos. En dicha crisis la economía 
española partía de una situación más favorable; no obstante sus efectos fueron 
significativamente peores en comparación con las economías de su entorno. Como 
autores de referencia de este periodo debemos citar a Fuentes Quintana43, Stiglitz44, 
Malo de Molina45 o Velarde46. Durante la crisis de los noventa podemos decir que las 
teorías Neoliberales marcaron las decisiones políticas e iniciaron el camino hacia la 
pérdida del estado de bienestar, que en nuestro país no llegó a consolidarse. 
Privatizaciones, flexibilización del mercado laboral y la aplicación de todo tipo de 
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medidas para cumplir los criterios de convergencia de Maastricht, recuerdan a la actual 
crisis donde la disciplina presupuestaria, la liberalización de los mercados y las 
reformas normativas ad hoc caracterizan las iniciativas para salir de la crisis. 
En el Capítulo cuatro, titulado “La crisis de 2008”, se analizan los orígenes, resultados 
e indicadores más significativos con especial referencia a las implicaciones sociales de 
las medidas aplicadas, el aumento de la desigualdad. Se incluyen propuestas alejadas de 
la ortodoxia Neoliberal y por último se plantean las propuestas de un grupo de autores 
que vivieron de cerca el Plan de Estabilización de 1959 o lo han analizado en 
profundidad. Las fuentes e implicaciones durante la crisis de 2008, de repercusiones y 
calado social tan complejo, requerían de un hilo conductor cronológico claro y conciso, 
por ello se optó por emplear un relato anual usando como base la información de la web 
de la BBC y la Asociación Española de Historia Económica. Con esa estructura, se 
fueron añadiendo, después, las referencias puntuales realizadas por la doctrina 
economicista. Dicha metodología, consideramos, era la que mejor se ajustaba a la 
complejidad del tema objeto de este apartado. Como fuentes de información 
fundamentales en el capítulo debemos citar los informes periódicos del Banco de 
España, el FMI, la OCDE y la Comisión Europea, y en cuanto a autores destacamos a 
Reinhart y Rogoff, Maudos47, Villota Gil-Escoín48, Berguer y Bowman49, Gálvez 
Muñoz50, como referentes. 
En el Capítulo cinco, titulado “Principales semejanzas y lecciones no aprendidas de las 
crisis en España 1959-2015”, se resumen los elementos comunes entre las diferentes 
crisis previamente estudiados y se realiza una síntesis que nos lleva al último capítulo 
de conclusiones. 
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En el Capítulo seis y último, titulado “Conclusiones”, se presentan los resultados de 
esta investigación y se plantean futuras líneas de investigación.
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CAPÍTULO 1: LOS PLANES DE ESTABILIZACIÓN. 
“Lo que entraña el Plan de Estabilización es, a fin de cuentas, la posibilidad de 
situar la economía española en una nueva y robusta fase de desarrollo, capaz de 
alinear a nuestro país con Europa”51 
Enrique Fuentes Quintana  
España a mediados de los años cincuenta se encontraba en una situación de colapso por el 
aislamiento autárquico, con unos graves problemas macroeconómicos principalmente en lo 
relativo a inflación, reservas de divisas y a desequilibrios de balanza de pagos, entre otros. 
Esta situación requería un cambio sustancial en la política económica que implicaba 
recurrir a la ayuda externa y aplicar un completo paquete de medidas para pasar de un 
modelo autárquico a una economía abierta. El objetivo de este capítulo es mostrar los 
cambios producidos en España a partir de la puesta en marcha del Plan de Estabilización 
de 1959, los planteamientos teóricos que sirvieron de sustento ideológico a las medidas de 
política económica y que recuerdan a las recetas aplicadas en las sucesivas crisis españolas. 
Asimismo abordaremos algunas de las implicaciones sociales que tuvieron  las medidas 
adoptadas. 
Un plan de estabilización es un conjunto de medidas que tienen como objetivo equilibrar 
las cuentas de un país y sentar las bases para un posterior desarrollo económico. No es, por 
tanto, la respuesta a una situación puntual de crisis económica, ni es una única medida, ni 
tampoco es un instrumento  de uso frecuente. Es, más bien, una respuesta institucional 
constituida por un paquete de medidas que tratan de dar un giro a una situación crítica en la 
economía de un país. De igual modo hay que entender que un plan de estabilización no es 
una decisión aislada de un país en particular, sino que está imbricada en el orden mundial 
de la economía y que si no a todos, sí implica a una parte importante de otros países o de 
Organismos Internacionales que velan por la estabilidad económica de los mercados en 
general. 
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Es importante saber que a lo largo de la historia reciente han sido muchos los países que 
han requerido de la aplicación de un plan de estabilización como condición sine qua non 
para poder desarrollarse. De las características de sus planes, de los métodos de 
implantación, o de los resultados obtenidos se pueden hacer múltiples lecturas pero, en 
cualquier caso, sirven para establecer paralelismos y marcar pautas que luego que se 
proyectarán en el tiempo.  
1.1 LOS PLANES DE ESTABILIZACIÓN EN EUROPA Y EL RESTO DEL MUNDO. 
El Plan de Estabilización no fue un caso exclusivo de España, podemos encontrar ejemplos 
similares en Alemania en 1948, en Inglaterra en septiembre de 1957, en Turquía en agosto 
de 1958, en Francia y Argentina en diciembre de 1958 y en Chile en abril de 195952. El 
caso de Alemania difiere sensiblemente del resto por sus especiales circunstancias de 
postguerra. No obstante podemos incluirlo en este grupo no solo por beneficiarse del Plan 
Marshall sino por las condiciones recogidas en el Acuerdo de Londres de 195353 en el que 
se facilitaba la devolución de la deuda contraída con los aliados y se aplicaban medidas 
para la recuperación económica del país, gracias al apoyo principalmente de los Estados 
Unidos, Inglaterra y Francia.  
Antes de la Primera Guerra Mundial, cuando un país atravesaba dificultades económicas, 
difícilmente podía contar con apoyo externo para superar esa situación. En período de entre 
guerras, la situación se ve modificada con el abandono del patrón oro y a la hora de 
afrontar una situación de crisis económica aparecen dos opciones: 
• Desvalorizar la moneda, introduciendo un control de cambios. 
• Introducir mecanismos de control en la Balanza de pagos.  
Pero tras las guerras mundiales y con la desaparición del patrón oro, cambia el escenario y 
cambian las medidas a aplicar, aunque la política monetaria siguió siendo la pieza clave del 
conjunto de medidas económicas que los países en situación de crisis aplicaban y que 
tenían como objetivo no solo mejorar la coyuntura económica, sino servir de base también 
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para preparar el camino para las reformas estructurales54. La mayoría de las 
estabilizaciones del grupo de naciones formado por Inglaterra, Turquía, Francia, Argentina 
y Chile cuyos planes de estabilización como hemos indicado se llevaron a cabo entre 1957 
y 1959 poseen elementos comunes, siendo el principal de ellos la imposibilidad de 
conseguir una estabilización de la moneda y de la cotización del signo monetario en el 
exterior sin conseguir previamente la estabilidad interna de la economía.  
Para conseguir esta estabilidad interna tanto en España como en la lista de países 
anteriormente mencionada se comenzó por reducir drásticamente el gasto público o bien 
establecer estrictos límites, en aquellos casos en los que no fue posible una reducción de 
grandes dimensiones. En algunos países se comenzó limitando los gastos que tenían mayor 
peso en el presupuesto y  todos los casos la técnica empleada fue en primer lugar el 
establecimiento de plafond o techo, es decir un límite para el gasto total o para partidas 
concretas. Y en segundo lugar cerrar la brecha inflacionista, lo que en Francia se denominó 
l´impasse o en la literatura anglosajona the inflationary gap, es decir identificar qué parte 
del gasto público habría que financiar con recursos extraordinarios y cómo conseguir que 
estos no repercutieran negativamente en el círculo inflacionista en el que se hallaban estas 
economías55. Así pues, en  todos los países se estableció un límite para el gasto público 
total que se iba a emplear en el proyecto de estabilización y también para una de las 
partidas presupuestarias fundamentales como es la dedicada a los organismos autónomos o 
empresas estatales o nacionalizadas. Por otra parte, se eliminaron los subsidios para 
artículos de consumo y para productos con un tratamiento especial desde el punto de vista 
financiero. 
Otra de las características que tienen en común estas estabilizaciones es la limitación del 
consumo privado por medio en algunos casos de incrementos espectaculares del tipo de 
interés, que reducen la propensión al gasto, como la ocurrida en septiembre de 1957 en 
Gran Bretaña donde los tipos de interés se elevaron del 5 al 7%. También en lo referente a 
la simplificación de los sistemas de control de cambio existieron similitudes entre estas 
economías. En Turquía se redujo el número de tipos de cambio vigentes, en Argentina se 
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estableció un único mercado de cambios e igualmente se hizo en Chile. Finalmente 
también podemos encontrar importantes similitudes en lo referente a la ayuda externa, ya 
que todas estas estabilizaciones han obtenido de los grandes países acreedores y de los 
Organismos Internacionales una importante financiación con algunas diferencias en lo 
referente al formato en el que se recibió dicha ayuda. A modo de ejemplo podemos citar 
los siguientes casos56: 
• En el caso de Inglaterra supuso el la suspensión del abono de de cuotas de 
amortización de sus deudas respecto a EEUU y Canadá. 
• En Turquía se recibió una financiación indirecta consistente en la consolidación de 
deudas comerciales que ascendió a 500 millones de dólares que este país había 
contraído en el comercio internacional. 
• En el caso de Alemania la deuda reclamada correspondiente al período anterior a la 
guerra se elevaba a 22.600 millones de marcos incluidos los intereses. La deuda de 
la posguerra se estimaba en 16.200 millones de marcos. Por un acuerdo alcanzado 
en Londres el 27 de febrero de 1953, estos importes se redujeron a 7.500 millones y 
7.000 millones de marcos, respectivamente, lo que representó una reducción total 
que ascendía al 62,6 %57.  
o Además de esta reducción se negociaron unas condiciones muy favorables 
para fomentar el crecimiento de Alemania de las que cabe destacar la 
posibilidad de suspensión de pagos, la reducción de importaciones, la 
limitación al 5 % a la hora de destinar ingresos por exportación al pago de 
su deuda y por último la aplicación de una reducción drástica del tipo de 
interés, que osciló entre 0 % y 5 %.  
o El importe de la ayuda económica recibida ascendió a más de 1.173 
millones de dólares en el marco del Plan Marshall, entre el 3 de abril de 
1948 y el 30 de junio de 1952, a los cuales se agregaban otros 200 millones 
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de dólares entre 1954 y 1961, principalmente a través de la Agencia 
Internacional de Desarrollo de Estados Unidos (USAID). 
• En resumen, las ayudas económicas recibidas por otros países han sido: Francia, 
650 millones de dólares, Reino Unido, 500 millones, Argentina 330 millones, 
Turquía 359 millones y la postergación de las deudas comerciales y por último 
Chile, 272 millones de dólares. 
El objetivo final de todas las medidas era restablecer el equilibrio de la economía actuando 
sobre los siguientes pilares: 
• Gastos públicos totales. 
• Cotización de la divisa. 
• Organización del mercado de cambios. 
• Presupuesto del Estado. 
El estudio de los diferentes casos de estabilización en distintos países nos permite afirmar 
que para que los planes de estabilización sean eficaces su acción debe ser inmediata. Si 
estas estabilizaciones no consiguen en breve plazo un equilibrio de precios y una 
estabilidad de cambio exterior, se originan expectativas adversas en el sector empresarial, 
seguida de desconfianza en el futuro y otros fenómenos que ponen en riesgo el éxito de la 
estabilización. Tal fue el caso de lo ocurrido con los planes de estabilización llevados a 
cabo en Chile y Argentina. 
Es un ejemplo a destacar por su especial singularidad el caso de Francia a la que se obligó 
a principios de 1958 a un plan de estabilización como premisa para poder entrar a formar 
parte de la Comunidad Económica Europea. Este plan económico fue el primero del 
presidente Charles De Gaulle quien junto a su ministro Pinay sirvió de ejemplo para otros 
planes; entre ellos el español, como queda atestiguado por las distintas misiones técnicas 
realizadas por economistas franceses a nuestro país en el proceso de gestación del Plan de 
Estabilización español de 1959. 
El caso del Plan de estabilización de Gran Bretaña fue uno de los más exitosos donde en el 
plazo de unos días, se aseguró el tipo de cambio de la libra en los mercados de divisas que 
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cada vez divergía más con el tipo de cambio oficial. Una vez que se subió el tipo de 
interés, como ya se ha mencionado anteriormente, la situación de la libra quedó saneada en 
el plazo de días.  
Los Planes de estabilización deben actuar igualmente rápido en los aspectos relativos a 
estabilizar la balanza de pagos. Los medios más empleados fueron la repatriación de 
capitales y un impulso a las exportaciones, tal fue el caso de Francia. Para ello fue 
fundamental el apoyo y la confianza por parte de los empresarios que son protagonistas en 
esta parte del proceso. 
En el caso de Alemania, como ya hemos indicado, el plan de estabilización tuvo lugar en el 
año 1948. Tras sufrir los embates de la crisis económica de los años 30 y la derrota militar 
en la segunda guerra mundial, la economía alemana había ido acumulando un conjunto de 
circunstancias económicas desfavorables que pueden resumirse en tres aspectos 
fundamentales58:  
• Economía cerrada al exterior con escasez de oro y divisas. 
• Incremento considerable de la Deuda Pública que en el período de 1932 hasta 1944 
había crecido a una media anual del 230%. 
• Incremento extraordinario de la circulación fiduciaria, que se multiplicó por 11 
entre finales de 1932 y mayo de 1945.  
No obstante al margen de las cifras anteriores, al final de la II Guerra Mundial se producen 
dos episodios paradójicos, dada la situación anteriormente descrita; por una parte los 
precios se elevaron en un 15% mientras que la moneda alemana sufrió una fuerte 
depreciación. En estas circunstancias, los aspectos monetarios pasaron a desempeñar un 
papel crucial como centro de los problemas económicos alemanes y que afectaban 
directamente a la calidad de vida de la población. En dicho contexto económico-social a 
mediados de 1948, siendo Ludwig Erhard director de economía en el Consejo Económico 
de Francfort, Alemania contando con la ayuda del Plan Marshall trata de resolver sus 
graves problemas económicos mediante la aplicación simultánea de una reforma monetaria 
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y de otra más amplia de política económica, planteándose de nuevo una paradoja;  
Alemania trata de reconstruirse con la ayuda anglosajona, pero empleando para ello las 
líneas maestras de teorías económicas opuestas a las teorías anglosajonas. Estas ideas 
vienen definidas por el término “Economía social de mercado” y se caracterizan por ser 
liberales y antikeynesianas. En los conocidos como “artículos de Dusseldorf”, publicados 
en forma de manifiesto económico y social en julio del año 1949, uno de sus principales 
autores Ludwig Erhard, definía la “economía social de mercado” como una economía que:  
“Integra el trabajo de los hombres libres y aplicados a un orden, de donde dimana 
un máximo de utilidad económica y de justicia social para todos. Este orden se 
logra por la auténtica competencia y el control de los monopolios. Hay 
competencia auténtica cuando un sistema de competencia garantiza la recompensa 
del mejor trabajo realizado en plena libertad, en igualdad de posibilidades y en 
condiciones de leal competición” 59. 
Estas ideas económicas plantean que el fomento de la competencia garantizará la 
prosperidad, así como el mantenimiento del afán de rendimiento personal. Un aspecto 
fundamental de esta nueva política era la expansión de la oferta, lo que se podría conseguir 
siempre que el Estado garantizara el mantenimiento de la libre competencia mediante la 
aprobación de leyes que impidiesen la formación de cárteles y monopolios. Así pues, se 
pone mayor énfasis en la expansión de la producción que en su distribución, lo cual ofrece 
mayores posibilidades de empleo, así como un posible aumento de la productividad que 
permita incrementos salariales.  Por su parte, la reforma monetaria alemana giraba en torno 
a la aplicación de dos tipos de deflaciones una monetaria y otra financiera60.  
• Respecto a la primera, la ley de 18 de junio de 1948 creaba una nueva unidad 
monetaria, el Deutsche Mark (DM), que sustituía al Reichmark (RM).  
• La segunda supuso la suspensión del servicio de la deuda pública, que afectaba no 
solo a la deuda del Estado sino también a las de los Organismos Públicos tales 
como los Ferrocarriles y Correos. De esta manera se iba restringiendo la autonomía 
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de estos o los Organismos semipúblicos que habían apoyado la política hitleriana y 
a la vez se empobrecía a una buena parte de las clases medias que habían entregado 
sus ahorros al III Reich. Asimismo las políticas incidían no solo en la reformas de 
los aspectos económicos, sino que introducían también un sesgo social. 
Tabla 1: RESUMEN DE LA REFORMA MONETARIA ALEMANA DE 1948 
 
Antes de la 
reforma 
Después de la 
reforma 
1º Créditos y valores mobiliarios 100 10 
2º Reservas en especie y depósitos bancarios 100 6,5 
3º Títulos públicos (de particulares) 100 0 
4º Salarios y rentas asimiladas 100 100 
5º Precios oficiales 100 100 
Fuente: SÁNCHEZ LISSEN, R. Juan Sardá y la Política Monetaria del Plan de Estabilización61  
Los valores de la tabla anterior ponen de manifiesto la situación de privilegio que se 
concedía a los asalariados que se libraban de los efectos de la deflación, mientras que por 
su parte el capitalista pasaba a ser el gran perjudicado, de manera que aquel que disponía 
de un crédito de 100 RM, solo recibiría 10 DM. Por otra parte, aunque la deflación 
afectaba directamente a una parte de los ahorradores, como era el caso de los propietarios 
de billetes y de depósitos bancarios, no repercutía sobre los propietarios de bienes reales 
tales como tierras, inmuebles, maquinaria, etc. Esto supuso un cierto desequilibrio en la 
aplicación de la reforma, por lo que hubo que establecer ciertas disposiciones legales.  
Otro de los problemas a resolver por la reforma monetaria alemana era el mercado negro. 
Para conseguir eliminarlo, los precios de todas las mercancías y servicios quedaron fuera 
de la deflación, lo que unido a la reducción de la cantidad de dinero en circulación y las 
restricciones en la concesión de créditos, supuso prácticamente la desaparición del 
mercado negro y la consecuencia casi inmediata de la reaparición de bienes en los 
establecimientos para su venta inmediata. A modo de resumen podemos decir que la 
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aplicación conjunta de estas medidas económicas adecuadamente coordinadas fue decisivo 
para la recuperación económica que algunos autores denominan el Wirtschaftswunder o el 
Milagro alemán.  
El Plan de Estabilización francés que tanto influyó en los economistas españoles que 
pusieron en marcha las reformas que culminaron en el Plan de Estabilización de 1959, se 
remonta al año 1958. El 30 de septiembre de 1958 se constituyó en Francia el Comité de 
expertos presidido por Jacques Rueff, con el objetivo de diseñar las medidas necesarias 
para estabilizar el franco. El 8 de diciembre de ese mismo año se presentaba al gobierno el 
plan de medidas. Los objetivos fundamentales de esta reforma eran alcanzar un orden 
monetario y una estabilidad financiera firmes, identificando a la inflación como el 
problema prioritario que había que resolver. En la presentación del informe al público por 
parte de Jacques Rueff, señalaba:  
“El progreso económico es, fundamentalmente, una lucha entre la llamada del 
futuro, que exige remover y vencer los obstáculos que se le oponen, y la defensa 
del pasado, que intenta  sostener las posiciones de privilegio. Y en esta lucha a 
largo plazo, el pasado nunca vence” 62. 
Rueff ponía especial énfasis en el peligro que suponía la puesta en práctica de lo que él 
denominaba “improvisación acrobática de Keynes”, es decir aquellas medidas inspiradas 
en su teoría en la que se otorgaba un papel preeminente al Estado en la reactivación de la 
economía por medio del gasto público y que habían tenido como consecuencia la aparición 
de inflación en numerosos países. En este sentido consideraba fundamental el 
establecimiento de un orden social y político basado en la estabilidad monetaria y 
financiera. El Informe Rueff proponía implantar una estrategia de saneamiento económico 
basada en las siguientes medidas:  
• Equilibrio presupuestario. 
• Reducción de las intervenciones económicas. 
• Liberalización de los intercambios comerciales. 
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• Minimizar la pérdida del poder adquisitivo de ciertas rentas planteando para ello el 
establecimiento de un salario mínimo interprofesional así como el establecimiento 
de determinados índices para los precios agrícolas.  
En diciembre de 1958 se produce una devaluación del 17,5% del valor del franco, por lo 
que el dólar pasa de un valor de 420 a 493 francos. A esta devaluación hay que añadir la 
aplicación de unas adecuadas medidas estabilizadoras. De esta manera la economía 
francesa consiguió notables resultados tanto desde el punto de vista del equilibrio exterior 
como del interno. Concretamente entre los años 1956 y 1958 los déficit de la balanza 
comercial francesa registrados alcanzaron los 3.000 millones de francos anuales, mientras 
que en los años 1959-1960 se registró un superávit de 2.603 millones de francos el primer 
año y 3.000 millones el segundo. Este buen comportamiento del sector exterior, permitió 
incrementar las reservas en Francia y mantener la cotización del franco a su nueva paridad. 
Por otra parte, el ahorro interno se pudo incrementar canalizándose hacia nuevos proyectos 
de inversión tanto públicos como privados, sin que ello derivara en incremento de precios. 
En lo relativo a la inflación, el índice general de precios al por mayor se redujo 
considerablemente al elevarse solo un 5% en 1959 y un 3% en 1960, frente al incremento 
del 13,2% que se había producido en 1957, antes de ponerse en marcha el paquete de 
medidas estabilizadoras63.  
En el año 1959 tras la aplicación de las medidas antes indicadas el economista Rueff 
proponía otras nuevas para favorecer la expansión económica francesa, que fueron 
estudiadas en un nuevo Comité creado en noviembre de 1959, y cuyos resultados fueron 
publicados en julio de 1960. En este informe se proponía la eliminación de los obstáculos a 
la expansión económica francesa por medio de una serie de medidas en los siguientes 
ámbitos: 
• Actuar sobre las rigideces económicas. 
• Eliminar todo tipo de intervencionismos sobre costes y precios. 
• Mejorar el uso de los recursos, especialmente de la mano de obra así como del 
territorio nacional. 
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• Mejorar las deficiencias en educación e información.  
Las medidas genéricas se concretaron en las siguientes actuaciones: 
• Luchar contra las prácticas monopolísticas restrictivas. 
• Abrir al ejercicio libre de diversas profesiones. 
• Revisión de las redes de distribución de productos del comercio interior, para lograr 
precios de consumo más asequibles. 
• Revisión del sistema de tarifas de transporte por ferrocarril. 
• Reforma del sistema educativo en todos sus niveles, facilitando la educación de las 
clases rurales.  
• Reforma del mercado de viviendas, descongelando los alquileres para conseguir un 
aprovechamiento razonable y justo de la propiedad inmueble. 
• Reconversión industrial sobre los sectores especialmente afectados.  
Desde el punto de vista de la sociedad, las medidas no fueron bien acogidas ya que algunos 
sectores de la población vieron mermados sus privilegios, por lo que algunas de las 
medidas planteadas finalmente quedaron sin aplicar. No obstante la economía francesa, 
respondió de manera positiva con un notable incremento de la producción que se vio 
favorecido con la integración de Francia en el Mercado Común, lo que permitió ampliar su 
zona de intercambios comerciales. Aún así las asignaturas pendientes después de la 
reforma llevada a cabo fueron: 
• La mejora del sistema de crédito. 
• La aplicación de medidas para atenuar las rigideces de la economía francesa de 
aquellos años.  
En un contexto de planes de estabilización es preciso hablar de lo que supuso para la 
mayoría de los países europeos la existencia del Plan para la reconstrucción de Europa, 
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generalmente conocido como Plan Marshall64, dada sus implicaciones en la organización 
económica de dichos países más allá de la aportación puramente monetaria. 
La fecha del 12 de diciembre de 1946 tiene una especial trascendencia para España 
especialmente en lo concerniente a los aspectos económicos. En ese momento la Asamblea 
General de Naciones Unidas condena a la dictadura española e invita al resto de los países 
a que retiren a sus embajadores de nuestro país, de manera que a partir de ese momento se 
abre una brecha de graves consecuencias para España al ir apartándose cada vez más del 
resto de países y de las Instituciones Internacionales que se iban conformando. España deja 
de incorporarse sucesivamente a la Organización Mundial de Correos, la Unión 
Internacional de Telecomunicaciones, la Organización Internacional de Aviación Civil, el 
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), la Unión Europea de 
Pagos65 en el año 1948, la Organización para la Cooperación Económica Europea también 
en 1948 y del Plan para la Reconstrucción de Europa, ya citado. 
El 12 de julio de 1947 se firma el acuerdo para la puesta en marcha del Plan Marshall 
excluyendo a España de los casi 13.000 millones de dólares que Estados Unidos repartiría 
entre todos los países europeos beneficiados, quedando excluidos por sus especiales 
relaciones tanto el bloque soviético como Finlandia. Los flujos recibidos por cada uno de 
los países firmantes de dicho plan se ofrecen en la tabla siguiente: 
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Tabla 2: FLUJOS DE AYUDA DEL PLAN MARSHALL POR PAÍSES Y PERIODOS EN 
MILLONES DÓLARES 
 
Fuente: LARRÚ, J. M. El “Caso España”: un repaso a la ayuda norteamericana recibida por España en 
perspectiva actual y comparada66.  
Sin entrar en las razones por las cuales España quedó excluida de dicha ayuda, sí es 
importante destacar que, en opinión de algunos autores, la oposición británica y francesa a 
que España recibiese fondos del Plan Marshall, fueron más fuertes que la propia 
estadounidense, quien en febrero del año 1948 declaró que su país no tenía objeción en 
incluir a España dentro de los 16 países que iban a ser ayudados67. Para poder cuantificar 
lo que supuso el Plan Marshall es preciso actualizar su montante económico. Los 13.000 
millones de dólares del año 1948 traducidos a valores del comienzo de la Crisis de 2008, 
suponen una cifra de 95.021 millones de dólares de 2007, lo que equivale a una cifra muy 
significativa. 
Más allá de lo estrictamente monetario, la ayuda vino acompañada de todo un 
fortalecimiento institucional internacional. En el año 1948 se crean la Organización 
Europea de Cooperación Económica (OECE, actual OCDE),  la Asociación para la 
Cooperación Económica (ACE) y la Unión Europea de Pagos (UEP) que serán las 
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instituciones determinantes en la ejecución del Plan Marshall. En junio de 1946, había 
comenzado a operar el Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento (BIRF) y el 
Fondo Monetario Internacional creados en Bretton Woods. Por último, en el año 1948 
comenzó a funcionar el Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT) tras la 
ratificación de la Carta de la Habana por 23 países fundadores68.  
 La Organización Europea de Cooperación Económica (OECE) inicia su andadura como un 
foro de discusión general, inicialmente relacionado con la distribución de los fondos del 
Plan Marshall. La convención constitutiva de esta organización estableció su sede en París, 
concretamente en el Chateau de la Muette y fijó su estructura interna para el estudio de 
problemas y búsqueda de soluciones. Entre los logros más importantes de la OECE es 
importante señalar los siguientes: 
• Creación de los códigos de liberalización de mercancías y de invisibles. 
• La formación de la Unión Europea de Pagos. 
• La preparación del Acuerdo Monetario Europeo. 
Todo ello contribuyó de forma decisiva a transformar el clima de bilateralismo existente en 
Europa en 1947, en una situación abierta a la creciente libertad de comercio y a la 
cooperación en todos los campos económicos. En el año 1961 la OECE, en la que todos los 
miembros de pleno derecho eran europeos, y en la que estaban EE.UU. y Canadá como 
observadores, se transformó en la Asociación para la Cooperación Económica (ACE). Esta 
institución fue creada por Harry S. Truman, trigésimo tercer presidente de los Estados 
Unidos desde 1945 hasta 1953, para la administración de la ayuda Marshall. Estuvo 
dirigida por Paul Hoffman y disponía de un delegado en cada capital europea, papel que 
generalmente era desempeñado por un empresario norteamericano. Uno de los aspectos 
más significativos de la ACE fue promover el gasto conjunto de la ayuda recibida entre 
varios países beneficiarios, de esta manera el efecto de la ayuda se multiplicaba. Otra de 
las funciones de la ACE fue la creación de unidades de estudio de identificación de las 
necesidades prioritarias, empleando para ello equipos conjuntos de funcionarios, 
empresarios y sindicatos. 
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Por su parte la Unión Europea de Pagos (UEP) fue promovida por la OECE para sustituir 
los sistemas bilaterales característicos de los acuerdos de clearing, por un mecanismo 
multilateral de compensación de saldos entre los países europeos occidentales. Fue creada 
en el año 1948, y contaba como agente al Banco Internacional de Pagos de Basilea, 
desempeñando un importante papel en los primeros tiempos de la recuperación y desarrollo 
económicos impulsados por el Plan Marshall. Cesó en sus funciones con la entrada en 
vigor de la convertibilidad de las monedas de los países miembros de la Unión. Desde un 
punto de vista formal la UEP fue sustituida en 1955 por el Acuerdo Monetario Europeo 
(AME), que representó el reconocimiento formal de la convertibilidad entre monedas y que 
fue complementado con un fondo europeo para la prestación de ayuda financiera a los 
países con desequilibrios transitorios en sus balanzas de pagos. Así pues podemos decir 
que la ayuda financiera fue solo  un elemento más de la estructura económica mundial y 
del orden económico internacional que surgió tras la segunda guerra mundial.  
1.2 LA SITUACIÓN ECONÓMICA DE ESPAÑA ANTES DE 1959. 
El escenario político-social de España antes de 1959 es perfectamente conocido y ha sido 
analizado en profundidad por diversos autores69. No obstante, para entender la importancia 
de las reformas llevadas a cabo en el Plan de Estabilización de 1959 es necesario conocer 
la realidad económica de aquellos años y por ello explicaremos brevemente sus 
características fundamentales. La realidad económica y social de un territorio es heredera 
de todo lo acontecido a lo largo de su historia desde los tiempos pretéritos, por lo que este 
estudio comenzará analizando con cierto detalle el período de 1939-1959, retrocediendo 
puntualmente en nuestra historia para entender el porqué de algunos hechos. 
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Comenzamos analizando desde la perspectiva exterior la divergencia entre el desarrollo de 
la economía española y la del resto de los países de su entorno. Esta comienza mucho antes 
de los años que preceden al Plan del 59. Entre las múltiples divergencias podemos señalar 
dos fundamentales, la primera fue que España no adoptó el patrón oro en el momento en el 
que lo hicieron el resto de países y la segunda fue la exclusión nuestro país de las tareas de 
cooperación internacional desde 1945. Independientemente de los motivos y a modo de 
introducción podemos decir que los dos aspectos que más nos separaban de la evolución de 
las economías de nuestro entorno fueron la elevada inflación, endémica de nuestro país y el 
proteccionismo excesivo. 
El período 1939-1959 fue muy complejo desde el punto de vista económico, político y 
social. Algunos estudiosos70 distinguen los siguientes cuatro sub-períodos: 1939-1945, 
1946-1959, 1951-1956 y 1957-1959. No obstante dado el carácter introductorio de este 
capítulo cuyo objetivo es contextualizar y entender las reformas del Plan de Estabilización 
de 1959 hemos considerado oportuno dar una visión general, sin especificar año a año, 
detallando y fechando en su caso, solo aquellos aspectos que tienen una especial incidencia 
en la toma de decisiones que llevaron a las reformas de dicho Plan. 
Mucho se ha hablado de las implicaciones económicas de la destrucción que supuso la 
Guerra Civil Española, no obstante la mayoría de quienes han estudiado dicho periodo 
coinciden en que la implantación de un nuevo orden económico rompiendo con el 
mecanismo de economía de mercado y con las relaciones económicas con el resto de países 
fueron los resultados más importantes del diferente desarrollo económico de nuestro país 
frente al resto de Europa71. Ya que al alterar de manera artificial los mecanismos de 
producción y comercialización, se creaba un sistema redistributivo ineficaz favoreciendo la 
especulación y el desorden económico. El aislamiento económico para un país como 
España deficitario en materias primas y bienes de equipo implicaba lastrar el proceso de 
desarrollo y recuperación económica.  
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Tras la Guerra Civil Española de 1936-1939 nos encontramos con un modelo económico 
coherente con la estructura político-autárquica del país72 que puede resumirse en los 
siguientes cuatro aspectos: 
• Propósito de autoabastecimiento. 
• Eliminación de numerosas libertades en distintas áreas de economía. 
• Intervención directa del Estado en el sistema productivo. 
• Control de las clases trabajadoras. 
Vamos a analizar con cierto detalle los cuatro aspectos que caracterizan el modelo 
autárquico en España en los años precedentes al Plan de Estabilización de 1959. 
1.2.1 Características del Modelo Autárquico. 
En los siguientes epígrafes resumiremos las principales características que definían el 
modelo autárquico español. 
1.2.1.1 Propósito de autoabastecimiento. 
La situación no fue homogénea a lo largo del período que transcurre entre el final de la 
guerra y el Plan de Estabilización, de hecho el aislamiento de España no era completo y 
dependía de las relaciones internacionales que en ese momento resultasen de interés al 
gobierno de la nación. En 1939 las cuestiones políticas como el fin de la Guerra Civil 
Española y la delicada situación de equilibrio del gobierno español en cuanto a su 
participación en la I y II Guerra Mundial marcaron las relaciones comerciales con el resto 
del mundo.  
Independientemente de la proximidad a los países que formaron “el eje”, España pudo 
mantener buenas relaciones económicas con algunos de los países de ambos bandos. Entre 
otros podemos destacar la importancia del acuerdo de suministro de wolframio con 
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Alemania y posteriormente con los “aliados”, el préstamo73 con Inglaterra de 1941 (2,5 
millones de libras esterlinas) o los acuerdos con Argentina que implicaron una importante 
fuente de suministro de cereales. Algunos autores han calificado la autosuficiencia 
económica española como una gran paradoja, ejemplo de ello es que durante los años 
comprendidos entre 1941 y 1945 se importó cinco veces más trigo que entre 1931 y 1935. 
Otras materias estratégicas como el petróleo, el caucho, los vehículos de motor, abonos, 
material eléctrico, etc. fueron objeto de numerosos decretos y normas para su 
racionamiento y control de uso llegando en algunos casos a ser el motivo de cierre por 
desabastecimiento. 
No obstante y en términos generales, podemos decir que durante los años cuarenta, la 
economía española estuvo aislada de los flujos internacionales de comercio de bienes y 
servicios. Su tasa de apertura osciló entre el 6% y el 8% hasta 1950, muy lejos de tasas que 
habían sido normales hasta la Guerra Civil Española. El grado de aislamiento de la 
economía española es aún más pronunciado si se considera únicamente el porcentaje del 
comercio de bienes sobre el PIB. Esta proporción se redujo drásticamente desde un nivel 
del 15%, que había venido siendo la tendencia desde 1900, hasta un 5,63% de media entre 
1946 y 1950. Dicha tasa de apertura experimentó un fuerte incremento entre los años 1951 
y 1955, pasando del 8,5% de 1950 a más de un 17% en 195574. Esto puede interpretarse 
como una consecuencia directa del fin del bloqueo internacional España y el inicio de una 
etapa en la que se abrían nuevas vías para la entrada de divisas en España que precedió al 
Plan de Estabilización de 1959.  
Independientemente de que las directrices generales de la política económica exterior 
española no cambiaran, la entrada de divisas hizo posible un aumento de las importaciones, 
lo que contribuyó a acelerar el proceso de crecimiento de la economía. No obstante España 
comparativamente seguía siendo una economía más cerrada que Francia, Alemania o Gran 
Bretaña durante ese período.  
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A partir del año 1955 los ingresos por operaciones internacionales crecieron a un ritmo 
inferior al PIB y la tasa de apertura comenzó a descender nuevamente. En el caso del 
comercio de bienes, el estancamiento es evidente a partir de 1953, cuando la tasa de 
participación del comercio en el PIB se estabilizó en torno al 12%. Concretamente el 
estancamiento de las exportaciones de bienes y servicios fueron los principales 
responsables de la caída en la tasa de apertura. En esos años, la economía española se 
separó de la tendencia europea que se dirigía hacia una creciente integración 
En cualquier caso el modelo autárquico español presenta singularidades que ha sido  objeto 
de discusión entre los expertos. Citando a autores como Enrique Fuentes Quintana, Elena 
Cavalieri o José Mª de Areilza, la autarquía española fue una decisión impuesta más que un 
principio doctrinal y en cualquier caso sin el objetivo de implicar un aislamiento completo, 
no pudiéndose interpretar como una simple sustitución de importaciones, ya que sus 
implicaciones independentistas se ven reforzadas por la realidad de las dificultades del país 
en sus exportaciones. En cualquier caso los autores coinciden en que la autarquía retrasó el 
desarrollo económico español manteniendo la actividad económica a niveles muy bajos. Es 
interesante ver la evolución de las importaciones en estos años a pesar de las restricciones 
impuestas a las relaciones económicas internacionales porque son un fiel reflejo de los 
cambios. Los escasos incrementos en las importaciones tuvieron efectos muy positivos en 
la actividad industrial, ejemplo de ellos fue la evolución de las importaciones en 1952 y 
1956 que cambiaron cualitativamente las posibilidades de la industria española. Entre 1951 
y 1954 el volumen de las importaciones de bienes de equipo no crece salvo en términos 
absolutos junto al crecimiento total de lo importado. Desde 1939 a 1949 las importaciones 
de productos alimenticios que representan el 25% del total y a partir de 1951 este 
porcentaje va disminuyendo llegando a significar solo el 7,5% en el período 1955-195775. 
Por su parte las exportaciones no reflejan cambios tan significativos, con un notable 
incremento en 1951 y posteriormente una paulatina reducción hasta 1957. La composición 
de dichas exportaciones es principalmente de bienes alimenticios, seguidos de minerales y 
muy en última instancia de productos industriales. Los dos primeros suponen el 58,56% en 
1951, llegando al 78,39% en 1957. 
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De estos datos podemos deducir que el desarrollo de la industria en esos años estaba 
basado en el proteccionismo existente ya que se dirige al mercado interior y que la 
agricultura española va incrementando su competitividad porque sus precios interiores 
experimentan incrementos inferiores a los precios industriales, lo que los hace 
competitivos en el mercado exterior. 
Tabla 3: EVOLUCIÓN DE LA DEMANDA EXTERIOR. TASA DE CRECIMIENTO 
 
Fuente: MARTÍNEZ RUIZ E. El sector exterior durante la autarquía. Una reconstrucción de las balanzas de 
pagos de España (1940-1958)76.  
Por su parte el intervencionismo, estrechamente ligado a la autarquía, igualmente adquiere 
sentido tras la Guerra Civil Española y posterior aislamiento. Sin analizar en profundidad 
esta realidad hay que tener en cuenta las consecuencias económicas, más allá de las 
evidentes, relacionadas con la acumulación de riqueza en manos de un sector de la 
población, la aparición de un volumen importante de actividad económica al margen de la 
legalidad y un aumento importante del campo de acción de los grupos financieros hacia 
actividades empresariales. La autarquía propició una acumulación de capitales por medio 
de la vía del crecimiento rápido, gracias a las fuertes tasas de plusvalías, conseguidas por la 
combinación de salarios bajos y precios altos durante un amplio periodo comprendido 
entre el año 1939 y 1951 en el que se produjo un estancamiento que afectó principalmente 
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a las clases trabajadoras, atrapadas entre la represión desde el punto de vista social y la 
pobreza en lo económico.  
Por su parte, la política comercial exterior vino marcada por las subvenciones, régimen de 
importación temporal, cuentas combinadas, cambios especiales, operaciones especiales y el 
régimen de licencias. Todo un entramado normativo que finalmente dejaba al albur del 
Ministerio de Industria y Comercio la posibilidad o no de realizar negocios en el 
extranjero. Desde 1956 las presiones políticas y sociales van haciendo insostenible el 
modelo autárquico. De hecho a partir de 1954 al amparo de la ayuda americana 
independiente del Plan Marshall, se alcanzó un elevado nivel de importaciones, lo que 
permitió superar alguno de los estrangulamientos que estaban limitando la capacidad de 
producción industrial. No obstante esta apertura podemos decir que se inició a partir del 1 
de abril de 1952 cuando se establecieron mediante sucesivas circulares, la libertad de 
comercio, libertad en el establecimiento de precios y circulación de la mayoría de los 
productos alimenticios. Igualmente se fueron suprimiendo los organismos relacionados con 
la distribución, almacenamiento y transporte bienes.  
En una segunda línea de actuaciones se llevó a cabo lo que se popularmente se conoció 
como “importaciones de choque” para luchar contra el mercado negro77 y evitar 
situaciones artificiales de escasez en los establecimientos que influyeran negativamente en 
los precios. Este camino hacia la estabilidad y libertad de mercado tardaría casi una década 
para culminar con el Plan de Estabilización de 1959, lo que puede dar una idea de falta de 
empuje o decisión en la puesta en práctica de las ideas liberalizadoras y en algunos casos 
una franca contradicción de las medidas a adoptar.  
1.2.1.2 Eliminación de numerosas libertades en distintas áreas de economía. 
El intervencionismo fue uno de los grandes lastres del desarrollo económico de España 
puesto que con su complicada normativa encorsetaba a las industrias y empresarios como 
en el caso de las leyes industriales de 1939. Con estas normas lo que se pretendía 
incrementar era el grado de autarquía y contar con industrias bélicas. Tal es el caso de la 
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Ley de 24 de octubre de protección y fomento de la industria nacional78 con la que se 
promovió un conjunto de medidas de auxilio a las empresas que se resume en las ventajas 
propias que suponía la declaración de “industria de interés nacional”: 
• Facultad de expropiación forzosa. 
• Reducción en un 50% de todos los impuestos durante un periodo de 15 años, 
prorrogable por quinquenios. 
• Garantía de un rendimiento mínimo del 4% del capital invertido hasta un tope de 
1.000 millones de pesetas. 
• Disminución o exención de derechos de aduana a pagar por las importaciones, 
maquinaria o utillaje que no se podían fabricar en España. 
• Imposición al consumo nacional de un mínimo del producto fabricado por la 
empresa, a un precio prefijado. 
Esta concesión de privilegios implicaba como contrapartida el nombramiento por parte del 
Gobierno de un interventor y un consejero delegado en dicha industria declarada “de 
interés nacional”. Estas prerrogativas concedidas a algunas empresas implicaron la 
creación en España de industrias hasta entonces inexistentes y sirvieron para ampliar otras 
que ya contaban con cierta actividad. 
Por su parte, el desabastecimiento y la falta de competencia implicó que entre los años 
1939 y 1942 se produjera, en palabra de los políticos de la época, una “fiebre creadora de 
novedades”79, de manera que cualquier oferta era inmediatamente absorbida por la 
demanda por lo que se producía sin importar la calidad, promoviendo negocios 
especulativos y que fabricaban en grandes volúmenes. La segunda ley industrial de 1939 
fue la Ley de 24 de noviembre sobre ordenación y defensa de la industria80, con ella se 
reguló  exhaustivamente todo lo concerniente a la ampliación, instalación y traslado de 
fábricas. Dichas acciones debían ser autorizadas por el Ministerio de Industria que poseía 
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el control absoluto y la responsabilidad del desarrollo industrial en cuanto a ubicación, 
dimensión y escalonamiento de la industrialización. Otro aspecto relevante de esta segunda 
ley industrial de 1939 era la intervención del Ministerio de Industria en cuanto al cupo de 
materias primas, tipificación de productos y fijación de precios cuando la industria 
estuviese trabajando en el mercado interior como un monopolio. Con ambas leyes 
industriales quedaba perfectamente fijada la política autárquica nacional. 
Respecto a la circulación de mercancías incuso dentro del país, quedaba completamente 
regulada por medio de una serie de disposiciones, concretamente las de los años 1939, 
1943, 1944 y 1945 que empleaban el uso de guías en las que se debía especificar el origen 
y destino, los nombres de los intervinientes en la operación, las cantidades y el precio 
fijado, con lo que el control que se establecía sobre cualquier transporte de mercancías era 
exhaustivo. Para dar una idea aproximada del alcance de estas medidas en 1945 el número 
de artículos que necesitaban guía para poder circular en el país ascendían a 54. Igualmente 
se establecían los márgenes comerciales para detallistas y almacenistas en base a cuatro 
grandes grupos de mercancías81. Citando a Juan Velarde “Una época de escasez e 
inflación impone siempre un crecimiento de intervencionismo público” 82.  
No obstante en los inicios de la década de los 50 el Gobierno parece tomar consciencia de 
la problemática y las trabas al comercio que implica este exceso de regulación y se fija una 
serie de objetivos encaminados a eliminarla: 
• Restablecimiento del libre funcionamiento del mercado, que tendría dos efectos 
esenciales:  
o Una mayor agilidad de los mecanismos del proceso económico, necesaria 
para la política de crecimiento por la que se había optado. 
o La formación de precios de competencia que permitieran un cálculo 
económico racional. 
• Satisfacción del exceso de demanda existente, con el fin de no reproducir las 
condiciones que llevaban a la situación anterior de fallos del mercado. 
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• Corregir el exceso de inflación que había tenido lugar en los últimos años.  
Para conseguir alcanzar estos objetivos se desarrollaron dos líneas de actuación, 
suprimiendo o modificando las funciones de los organismos interventores y aumentando la 
oferta de los bienes de consumo final. 
1.2.1.3 Intervención directa del Estado en el sistema productivo por medio del 
Instituto Nacional de Industria.  
Mediante la Ley de 25 de septiembre de 194183 se creó el Instituto Nacional de Industria 
(INI) bajo la premisa de:  
“Propulsar y financiar, en servicio de la Nación, la creación y resurgimiento de 
nuestras industrias, en especial de las que se propongan como fin principal la 
resolución de los problemas impuestos por las exigencias de la defensa del país o 
que se dirijan al desarrollo de nuestra autarquía económica, ofreciendo al ahorro 
español una inversión segura y atractiva”84. 
El INI fue concebido por su fundador y primer presidente, Juan Antonio Suanzes, como un 
instrumento de política industrial, que permitió al Estado intervenir en la economía. El 
modelo que inspiró su creación fue el Instituto per la Ricostruzione Industriale, fundado, 
en 1938, por Mussolini. Sus objetivos eran: 
• Autarquía. 
• Apoyo a la defensa nacional. 
• Ruptura de los monopolios privados. 
• Aumento acelerado de la producción. 
Dichos objetivos debían ser impulsados por el INI cuando la empresa privada no estuviese 
presente en el mercado motivado por el tamaño de la inversión necesaria o por la 
expectativa de reducidos beneficios, o bien colaborando e invirtiendo junto con la 
iniciativa privada cuando esta fuese insuficiente para abastecer al mercado. No obstante, 
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antes de la creación del INI, ya existían normas que regulaban tanto la creación de nuevas 
industrias como la ampliación o transformación de las ya existentes. Así pues era necesaria 
la autorización expresa del Ministerio de Industria y Comercio, además del resto de 
autorizaciones administrativas vigentes, ya que sin esta primera autorización, la industria 
sería considerada como clandestina. Según este decreto las industrias se clasificaban en 
dependientes o no de importaciones para su maquinaria o para la materia prima, e 
igualmente se regulaba la posible caracterización como “industria de interés nacional” que 
como ya hemos afirmado, implicaba una serie de ventajas pero igualmente una serie de 
compromisos con el Estado. 
El INI se constituyó como un organismo con capacidad y personalidad jurídica propia que 
para sus empresas seguiría el modelo de las sociedades anónimas, convirtiéndose 
realmente en un holding del Estado. Sus recursos fueron destinados en sus inicios a 
promover una industria fuerte en sectores estratégicos, fundamentalmente en electricidad, 
hierro y carbón, que formaban lo que su fundador denominó la “trilogía 
industrializadora”85. A estos sectores se sumarían posteriormente los transportes, la 
construcción naval, las refinerías de petróleo, la automoción y otros. En este contexto se 
empezaron a lanzar los proyectos empresariales de la Empresa Nacional de Siderurgia 
Sociedad Anónima (ENSIDESA), la Sociedad Española de Automóviles de Turismo 
(SEAT), la Refinería de Petróleos Sociedad Anónima (REPESA), Empresa Nacional de 
Autocamiones Sociedad Anónima (ENASA) y otras empresas. En principio el INI tendría 
que realizar los trabajos previos a la creación de industrias que teóricamente una vez en 
funcionamiento normal podrían pasar a formar parte del sector privado, de manera que 
únicamente tendría que conservar el control de aquellas industrias que fuesen interesantes 
o estratégicas para el Estado desde el punto de vista militar o para el mantenimiento de la 
autarquía nacional.  
El final de la década de 1949 se vio marcado por el compromiso por aumentar la 
productividad que quedó fijado en lema del fundador del INI José Antonio Suanzes de 
“producir a cualquier precio”. Una máxima que llevó a que la industria española necesitase 
de una carga inversora muy elevada que tuvo que satisfacerse con el crédito interior estatal 
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y privado. Así pues, el INI tuvo diversas fuentes de financiación, no obstante  algunos 
autores señalan que la más importante de todas ellas fue la financiación con cargo a deuda 
del Estado pignorable, que estuvo vigente hasta el año 195886. También cabe destacar 
como vía de financiación los créditos otorgables por el Banco de España, la banca privada, 
las utilidades de sus propias empresas y los fondos provenientes de la privatización de 
algunas de estas. Por último también se dio la posibilidad a las empresas del INI de emitir 
obligaciones con la garantía del Estado. 
Asentada la banca privada como potencial fijo de inversión por las restricciones a la 
apertura de nuevas sucursales o entidades  por una serie de normas87, que analizaremos en 
los siguientes epígrafes de este trabajo, una parte considerable de la financiación para 
afrontar el esfuerzo industrializador del Instituto Nacional de Industria empezó a pasar por 
sus manos. Como ejemplo de esta fórmula de financiación mencionaremos el papel que 
desempeñó el Banco Urquijo en las negociaciones con FIAT sobre la creación de SEAT.  
“Es indiscutible la necesidad de que los bancos de depósito español sean bancos 
mixtos por las tres razones fundamentales, primero, el capitalismo español es muy 
modesto, segundo, no tiene la nación una formación de ahorro suficiente, tercero, no 
hay bastante negocio solo para operaciones comerciales (....)”. Y añadía que “La 
banca española sustituyó al capital extranjero en la creación de la industria 
nacional. La alternativa a su intervención en la promoción de industrias no sería ya 
hoy la sumisión de la economía del país a dicho capitalismo, pero sí a un enemigo 
también temible: la inflación indefinida”88  
Con la participación de la multinacional italiana FIAT y con un 42% de la nueva empresa 
en manos de los seis grandes bancos privados españoles se creaba un nuevo modelo de 
financiación industrial. Con la planta de SEAT se culminaba el camino iniciado con 
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ENASA,  inaugurada el 1 de mayo de 1946, REPESA,  cuyo inicio de actividad podemos 
fechar el 27 de junio de 1949 y ENSIDESA, que fue inaugurada en 1950.  
De los cuatro objetivos antes mencionados, solo el relativo al aumento acelerado de la 
producción se cumplió, y solo en parte. Es decir, el INI no pudo resolver los problemas de 
abastecimiento del país y su aportación para cubrir las necesidades bélicas puede 
considerarse mínimo. No obstante sí redujo sensiblemente el poder de algunos monopolios, 
como fue el caso del aluminio, acero y fertilizantes y también aumentó considerablemente 
el nivel de estas producciones. Como resultado de los proyectos inversores, el INI fue 
durante muchos años el primer grupo empresarial español y debido a su dimensión, se 
situó entre los diez más importantes de la Comunidad Europea.  
1.2.1.4 Control de las clases trabajadoras.  
La autarquía representó un paso atrás respecto a las transformaciones estructurales de los 
años 30 en España que, desde el punto de vista laboral, tuvo como logros más 
significativos la Reforma agraria y el sindicalismo libre. El nuevo orden laboral, a imagen 
y semejanza del modelo italiano, se caracterizó por: 
• Supresión de los sindicatos. 
• Creación del sindicato vertical único. 
• Supresión del derecho a la huelga de los trabajadores. 
• Repetición del servicio militar para aquellos trabajadores que habían servido en el 
bando republicano. 
El inicio de la década de 1950 estuvo acompañado de las primeras tensiones en el ámbito 
social motivadas en gran medida por las dificultades económicas derivadas de la pérdida 
de poder adquisitivo provocada por la inflación, situación que se agravaba con la subida de 
precios de los productos básicos y el auge de la corrupción, tradición arraigada ya desde 
los años cuarenta como consecuencia de las cartillas de racionamiento y las actividades de 
estraperlo. Entre los acontecimientos que marcaron esa época podemos citar la huelga de 
transportes de Barcelona del año 1951, las de Bilbao, San Sebastián, Vitoria, Pamplona y 
Madrid. Todas ellas pudieron considerarse pequeños indicios del cambio y el descontento 
social que estaba teniendo lugar y que finalmente se materializó en los conflictos de 1956. 
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La tensión en el ámbito estudiantil comenzó con los incidentes ocurridos con motivo de la 
muerte de Ortega y Gasset en octubre de 1955, que se unieron al malestar sentido por las 
autoridades ante la propuesta de Enrique Múgica de organizar unos “Encuentros de la 
Poesía con la Universidad” en la que tendrían cabida textos de Federico García Lorca, 
Miguel Hernández o Antonio Machado. En pocas semanas comenzó a gestarse la 
convocatoria de un “Congreso Universitario de Escritores Jóvenes” que finalmente no se 
celebraría, pero fue el origen de diversas publicaciones en los que se recogió gran parte del 
descontento general reinante en aquellos momentos. El detonante de la confrontación fue 
la propuesta de celebración de un “Congreso Nacional de Estudiantes”, a iniciativa de 
Javier Pradera, Enrique Múgica y Ramón Tamames. Dicho congreso fue convocado por 
medio de un “Manifiesto” repartido por las facultades que puso en alerta a las autoridades 
policiales89.  
Para añadir aún más tensión, la amenaza de realizar elecciones libres de representantes en 
los órganos de gobierno de las Universidades, dio lugar a los enfrentamientos entre grupos 
falangistas y antifalangistas, que derivaron en choques con la policía, el saqueo de locales, 
heridos, detenciones, etc. Esto no resultó ser un caso aislado, no obstante el seguimiento 
que tuvo en Madrid hizo que su impacto mediático fuese mayor. El fin de las revueltas se 
produjo en el momento en el que el gobierno decidió adoptar ciertos dispositivos de 
excepción, incluida la suspensión de algunos artículos del Fuero de los Españoles90. 
La crisis universitaria no sería la única, ya que el Gobierno tuvo que hacer frente a otros 
trances igualmente complicados en el terreno económico y laboral y que desembocaron en 
un año especialmente problemático. La complicación mayor, sin embargo, sería la ocurrida 
en el terreno de la Administración Exterior, con la inesperada concesión de la 
independencia a Marruecos en el mes de abril y su repercusión en las relaciones con el 
Mundo Árabe.  
1.2.2 Consecuencias del modelo autárquico. 
Una vez revisadas las características que definían el modelo autárquico, abordaremos las 
implicaciones de las mismas en cuatro aspectos fundamentales. 
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1.2.2.1 Política monetaria. 
La banca española, una vez que quedó eliminado el bloqueo bancario propio de la Guerra 
Civil, experimentó una época de gran apogeo impulsado por las políticas que durante la 
etapa autárquica se desarrollaron en materia financiera. Tal es el caso de la Ley por la que 
se prorrogan con determinadas modificaciones, la Ley de 10 de febrero de 1940 y los 
Decretos de 17 de mayo y 17 de octubre de 1940 sobre Banca y Seguros conocida como 
Ley de Statu Quo 91, que vino a consolidar esta línea, ya que prohibía la creación de nuevas 
entidades bancarias. Los bancos privados en un contexto autárquico y de absoluta 
limitación para la inversión extranjera se erigieron como recurso, casi en exclusiva, para la 
financiación de la economía española. Consecuencia de esta ley fue el inicio del proceso de 
monopolización y concentración de las instituciones financieras españolas que favoreció el 
papel determinante de la banca en toda la vida económica y política del franquismo92.  
Entidades como el Banco Central, el Banco Español de Crédito, el Banco Hispano-
Americano, el Banco Bilbao o el Banco Vizcaya se encontraron en una situación 
privilegiada gracias a la mencionada ley que fue complementada con la Ley de Ordenación 
Bancaria de 31 de diciembre de 194693 que dio, a la banca privada, a través del Consejo 
Superior Bancario, mayores atribuciones en su capacidad de intervenir en la política 
monetaria estatal, garantizando a su vez la estabilidad de la banca privada en un sistema 
bancario de carácter mixto, donde la banca pública y la privada no estuvieron exentas de 
conflicto.  
Por otra parte es importante destacar otro aspecto que abunda, más si cabe, en el 
proteccionismo del Estado hacia la Banca privada tal y como se deduce del artículo 18 de 
esta ley en la que se dice que el Banco de España  
“Considerará también como misión propia, cuando así lo aconseje el interés 
general, la de ofrecer a las instituciones de crédito habiendo acomodado su 
actuación a las buenas prácticas bancarias, se encuentren, en caso de crisis general 
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o por otras circunstancias, con dificultades de tesorería, el concurso posible dentro 
de su órbita de acción y compatible con la seguridad de sus operaciones”94.  
Así pues, la Banca asegurada ya en lo esencial desde una perspectiva técnica, por el 
sistema de la deuda pignorable, recibe por ley una garantía de carácter político que le 
coloca en una situación bien distinta a la contemplada por la Ley de Ordenación Bancaria 
de 192195. Dentro de esta situación, el ejemplo más claro fue el de la adquisición de deuda 
por parte de la banca privada. Una deuda que debido a los mecanismos de pignoración, 
permitía que dichos títulos de deuda adquiridos por la banca fuesen inmediatamente 
compensados por el banco emisor. Un canje automático que dotó a la banca privada de una 
liquidez esencial para afrontar políticas inversoras, aún a costa de unos niveles de 
acumulación de deuda industrial que en el período entre 1940 y 1950 crecieron en un 148 
por ciento96. No solo era un problema la emisión de deuda pignorable, sino el poder que 
indirectamente se otorgaba a las entidades de crédito al obligarles a adquirir elevados 
porcentajes de la misma que podían hacer efectivos. De los datos disponibles de la época 
se desprende que al menos el 80% de la demanda de fondos públicos estaba 
institucionalizada. Según J. Ros Hombravella  
“La Banca es el principal absorbente de estos fondos, manteniendo en fondos 
públicos aproximadamente el 25% de sus depósitos durante estos años. De este 
volumen se pignora una media del 40% en este período. Pero las instituciones más 
afectadas son las Cajas de Ahorro y las Mutualidades Laborales: las primeras con 
una obligación de mantener en fondos públicos el 75% de sus depósitos, 
completamente excepcional por su elevada altura, dentro del panorama 
internacional a este respecto y los segundos un 80% de sus reservas”97. 
La banca privada en este escenario comenzó a establecer alianzas que redujesen y 
concentrasen al sector privado. Así pues, en el periodo comprendido entre 1941 y 1950 se 
absorbieron 47 bancos por parte de las seis principales entidades (Hispano Americano, 
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Español, Central, Vizcaya, Bilbao y Santander98. Además, su papel inversor les sirvió para 
dos objetivos, entrar a formar parte de diferentes entidades bancarias públicas y poder 
controlar una gran parte de los consejos administrativos de las empresas más importantes. 
La mayoría de los presidentes bancarios fueron presidentes y consejeros de los consejos de 
administración de multitud de empresas, teniendo al mismo tiempo una presencia muy 
destacada y una importante intervención en los consejos de administración de la banca 
pública. Como ejemplo podemos citar el caso del grupo Central-Hispano-Colonial con 
respecto del público Banco Exterior. De esta manera, si el peso de la financiación privada 
entre 1920 y 1935 fue de un 30% para el crédito industrial, a partir de los años 40, con la 
fecha de inflexión de 1946 era cercano al 60%, llegando a controlar en 1950 el 65% de la 
Renta Nacional99. 
La denominada ley de Statu quo, que inicialmente tendría vigencia solo ese año, se 
prolongó indefinidamente favoreciendo la concentración y la monopolización bancaria, 
pero sin limitar la apertura de nuevas sucursales. El Statu quo no fue formalmente 
derogado hasta el Decreto100 de 5 de junio de 1963.  
1.2.2.2 Política Fiscal y desequilibrio de la contabilidad nacional. 
Desde el punto de vista de la política fiscal, después de 1939 prácticamente no se habían 
introducido nuevas figuras tributarias, en palabras de un discurso de 1953 sobre “La 
coordinación de la política económica en España” su autor indicaba: “Si queremos utilizar 
las palabras en su riguroso sentido gramatical, podemos afirmar que en política fiscal no se 
ha hecho nada en los últimos quince años”101. La única novedad destacable fue la puesta en 
marcha de la Seguridad Social, que si bien fue un avance en política social, hay que 
destacar su carácter regresivo por lo que suponía en la deducción de los ingresos de los 
trabajadores. Hasta la reforma de 1957 el sistema tributario en España se caracterizó entre 
otros por los siguientes aspectos: 
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• Era un sistema regresivo por la preponderancia de los impuestos indirectos frente a 
los que gravaban la renta. 
• La evasión de impuestos era una realidad que mermaba las arcas del Estado. 
• Era un sistema carente de mínimos exentos.  
Han sido muchos los autores que han tratado la fiscalidad de aquellos años, los más 
destacados en estos análisis han sido Enrique Fuentes Quintana, Fabián Estapé y Juan 
Velarde, entre otros) y todos ellos aún con distintos enfoques destacaban el problema del 
fraude fiscal así como el desigual reparto de la carga tributaria, también destacan su 
insuficiencia así como el gran impacto negativo que generaba la inflación de mediados de 
los años 50. No obstante todas estas dificultades no evitaron que pequeñas reformas y 
puntuales momentos de euforia económica diesen como resultado ejercicios con superávit 
(1952-1955). Las causas que motivaron esta mejora de la situación fueron: 
• El progresivo incremento de la renta nacional. 
• La labor de inspección de los Tributos ayudados por la reforma de los mismos del 
año 1952. 
• Simplificación de algunos de los trámites administrativos. 
Entre 1951-1957 se produce un incremento importante en el volumen total de renta tras un 
decrecimiento a lo largo del período inmediatamente anterior incluso a niveles anteriores a 
la guerra, registrando un crecimiento superior al 50%. Entre 1951 y 1954 se produce un 
crecimiento fluctuante con cierta estabilidad de precios, a la que le sucede otra entre 1955 
y 1957 que constituye una fase de crecimiento acelerado con inflación102. En general los 
precios se mantuvieron estables hasta 1954, no obstante a partir de ese año comienzan a 
crecer. La explicación a este comportamiento se halla en parte en la evolución de la oferta 
monetaria con un comportamiento excesivamente expansivo en comparación con los 
incrementos del PIB. El origen de este comportamiento podemos encontrarlo en la poco 
ortodoxa financiación del gasto público y a una actividad crediticia del sistema bancario 
descontroladamente expansiva sobretodo en los momentos de mayor tensión. 
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En general los ingresos del Estado tuvieron un marcado carácter de recaudación indirecto 
con la adopción de un sistema intervencionista generalizado que puede resumirse en estos 
tres aspectos: 
• Mayor facilidad en la recaudación. 
• Posibilidad de financiar la recaudación con tasas para-fiscales. 
• El sistema de cupos más fácilmente aplicable en las circunstancias anteriormente 
indicadas. 
El gasto público procedía de los ingresos ordinarios, extraordinarios y de la Deuda. 
Teniendo en cuenta los ordinarios se puede decir que existió un descenso de la presión 
fiscal respecto a periodos precedentes. De hecho hasta 1960 no se recupera la presión fiscal 
existente en 1935 que se encontraba en el 14,3%103. Por último, indicar que la presión 
fiscal es absolutamente rígida con respecto a la renta, de manera que a un incremento de 
renta corresponde una reducción de la presión fiscal y viceversa.  
1.2.2.3 La inflación. 
Para abordar el tema de la inflación en España podríamos remontarnos más de cien años 
atrás. Hasta 1868, España era un país deflacionista por la salida de la plata como materia 
prima ya que era más valorada en el exterior que en las fábricas de acuñación de moneda. 
La reforma Figuerola104 estableció la relación de valor entre oro-plata, coincidiendo con el 
encarecimiento de oro en el mundo. Como resultado, el metal quedó infravalorado en 
España con que se produjo una tendencia a la acumulación en manos particulares o una 
salida al exterior. 
Entre 1873 y 1882 se producen modificaciones respecto al uso de los metales preciosos en 
la acuñación de monedas y una serie de cambios en las inversiones internacionales que 
tienen como resultado el déficit de la balanza comercial española y que provoca que en 
1883 el Estado cancele temporalmente la posibilidad de entregar oro a cambio de 
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moneda105. Esto implica que comience la creación de dinero sin respaldo de metales y 
cotización fluctuante de nuestra moneda. Las sucesivas guerras provocaron una paulatina 
pérdida de valor de la peseta. En 1898 con Villaverde se produce una cierta estabilización 
que finaliza con la guerra de África, la primera guerra mundial provoca una nueva fase 
inflacionista y crisis. Se crea la banca privada como intermediario entre el Estado y el 
Banco de España lo que implica nuevas devaluaciones de la peseta. 
En España a partir de 1939 y hasta la Ley106 de 26 de diciembre de 1958, la deuda pública 
emitida por el Estado tenía concedido el privilegio de pignoración automática en el Banco 
de España. Como es sabido, la pignoración automática de la deuda dificulta 
considerablemente la regulación de la oferta monetaria y supone una vía indirecta de 
financiar los déficits públicos a través de la expansión monetaria, y como consecuencia de 
ello se convierte en una fuente de presión inflacionista. Es una paradoja en la realidad 
económica española de los años 40 y 50 que frente al carácter aparentemente exhaustivo de 
los controles frente a una falta de control de la política monetaria: la expansión de la masa 
monetaria no está en manos del Banco de España o del Ministerio de Hacienda, sino que 
merced al mecanismo de la pignoración automática de la Deuda Pública, esta se encuentra 
en manos de la Banca privada. Por ello al estar obligado el Banco de España a pignorar 
toda la deuda pública que le llegue, pierde el control sobre la emisión de dinero, haciendo 
inviable el control de la política monetaria y de los precios. 
El valor real de la peseta es un misterio entre 1939 y 1958. Las series de la cotización libre 
de la peseta en Londres y de la cotización oficial ofrecen un contraste demasiado 
llamativo, puesto que en algunos casos podemos hablar de discrepancias del 300% entre la 
cotización real y la oficial107. En 1950 se establece un mercado parcial de divisas en la 
bolsa de Madrid, el cual se complicó extraordinariamente hasta las primeras directrices de 
política económica que vinieron marcadas desde el exterior en 1951. 
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1.2.2.4 El proteccionismo. 
El proteccionismo en España no es un fenómeno que tenga su origen en la época 
franquista. Debemos remontarnos al Arancel Figuerola en 1869 para encontrar el ejemplo 
más cercano en el tiempo de un intento de apertura económica. Posteriormente en 1892 se 
promulga la ley Cánovas que provocó una guerra arancelaria con Francia y Alemania y que 
reinicia la tendencia proteccionista de periodos anteriores y que se consolidará con el 
arancel Salvador de 1906. Algunas modificaciones menores se llevaron a cabo en 1912 
antes de la implantación la ley Cambó de 1922 que extendió el numero de aranceles e 
incrementó el proteccionismo industrial durante la década de los años veinte en España. El 
proteccionismo se afianzó posteriormente con el establecimiento de cupos y finalmente 
intervención total del comercio exterior. El resultado de todo ello fue el aislamiento 
comercial de España. Dicho aislamiento tuvo como resultado108. 
• La creación de industrias ineficientes. 
• La ausencia total de incentivos a la exportación. 
• La escasez de las importaciones necesarias para impulsar el desarrollo.  
Además, el desequilibrio entre ingresos y gastos estatales agravó la situación de inflación 
y depreciación de la peseta, mientras el Estado incrementaba la protección, creándose  de 
esta manera un círculo vicioso que alejaba cada vez más a la economía española del resto 
de su entorno. 
A partir de 1939 el régimen político instaurado en España provocó el aislamiento total 
debido a la falta de confianza en los mecanismos del mercado y su tendencia a la tutela e 
intervención en la economía. Por otra parte, los vencedores de la II Guerra Mundial, 
impusieron un bloqueo por lo que era difícil plantear alternativas al modelo impuesto. A 
estos dos elementos se sumaron las teorías económicas obsoletas de los asesores en materia 
económica del Gobierno que proponían: 
• La total vinculación de la economía a la política. 
• La imposibilidad de desarrollo en un clima no inflacionista. 
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• Desconfianza en el resto de países y los organismos internacionales, de los que España se 
encontraba excluida. 
El círculo vicioso se estableció en base inflación, depreciación, protección, aislamiento, 
más inflación. Sobre estas bases se negaba la competencia y las ventajas de la 
especialización internacional. Un hecho que sirve de ejemplo para ver el asilamiento 
internacional de nuestro país es que España no fue invitada a la conferencia de Bretton 
Woods en 1944. En 1946 la Asamblea General de las Naciones Unidas, recomendó que se 
excluyese al gobierno de España como miembro de los organismos internacionales o 
relacionados con ellos. Entre estos se encontraban el FMI y el BM. También fue excluida 
del Plan Marshall. Esto supuso que España quedase excluida de todas las iniciativas de 
reconstrucción después de la Guerra109.  
El 4 de noviembre de 1950 la misma Asamblea de Naciones  Unidas, reabrió el camino 
para la futura pertenencia de nuestro país en los organismos internacionales. En 1950 
consecuentemente se abrió la posibilidad de pertenencia de España al FMI, aunque aún 
tuvieron que transcurrir ocho años para que esta, fuese un hecho. En ese mismo año de 
1950, España se encontraba su punto álgido de la política autárquica110, por lo que no era 
una prioridad el sumarse a este tipo de institución. Además, esta resolución no había 
eliminado los recelos dentro y fuera de España, no obstante la guerra fría vino a ayudar a 
paliar estos recelos, y los tratados de 1953 con EEUU111 y el Vaticano112 comenzaron a 
normalizar las relaciones del Régimen con el exterior. 
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1.2.3 El inicio del cambio. 
En el año 1951 se produce un cambio en el ideario del gobierno que incluso puede llegar a 
considerarse como liberal, dadas las circunstancias del período inmediatamente anterior. 
Este cambio de mentalidad se puede ver reflejado en los siguientes aspectos: 
• Conveniencia de desarrollar una actividad ortodoxa frente al anterior período de 
discrecionalidad tanto en política de cambio exterior, sector público, etc. 
• Sustitución del ideal autárquico por la necesidad irrenunciable del intercambio a 
nivel internacional. Las ideas de reforma entienden que la importación no debe ser 
eliminada sino que debe emplearse para suplir las deficiencias de la demanda 
interior y la exportación, considerada como una actividad a incrementar como 
consecuencia de la mayor competitividad.  
• El objetivo prioritario es integrarse plenamente al concierto capitalista internacional 
aunque teniendo en cuenta las realidades políticas y sociales de España. 
• Otro aspecto destacable es la confianza en los mecanismos de mercado que viene a 
sustituir la confianza en la política de controles directos. El nuevo paradigma se 
basa en la convicción de que solo los precios formados en un mercado sin controles 
administrativos pueden ser la base de un cálculo económico fiable y racional, es 
decir, ser la guía para una eficaz asignación de recursos con el objetivo de la 
maximización del beneficio. 
• Finalmente se recupera la confianza en la iniciativa privada frente a la anterior 
creencia en la eficacia de la gestión administrativa pública, llegando incluso a 
afirmarse la necesidad de trasladar a la Administración pública el espíritu del 
mundo empresarial. 
1.2.3.1 Cambios en la política industrial. 
Asimismo, en 1951 se abre una nueva etapa respecto a la política industrial en la que el 
objetivo central es el pleno empleo de los factores productivos y el máximo crecimiento de 
la producción, frente al periodo anterior en el que el crecimiento de la industria tenía como 
único objetivo preservar el modelo económico autárquico. Al margen de otras 
consideraciones, este cambio tuvo lugar porque la política anterior orientada a la 
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sustitución de importaciones y la eliminación de intereses del capitalismo extranjero no 
fomentó el crecimiento económico ni consiguió sus objetivos principales. 
No obstante el proceso de reforma industrial chocó con una serie de realidades que 
lastraron el desarrollo:  
• Deficientes infraestructuras de la red de carreteras, ferroviaria y puertos. 
• Insuficiente abastecimiento eléctrico que llegaba a provocar el paro de algunas 
industrias y reducción en la producción. La industria de la producción eléctrica 
llego a calificarse como “Industria de interés nacional” y pocos mese antes, en 
marzo de 1954 se había declarado “servicio público el suministro de energía 
eléctrica y corresponde al Ministerio de Industria la reglamentación del mismo”113. 
• Insuficiente abastecimiento de la industria siderúrgica que abastecía a otras 
actividades, lo que obligaba a recurrir a importaciones con el consecuente 
incremento de fabricación por la propia importación y los costes aduaneros. 
En una nota oficial publicada en la prensa nacional el día 21 de julio de 1951 se resumen 
los objetivos centrales del nuevo programa económico expuesto en el Consejo de Ministros 
celebrado el día 18 de julio: 
“Se acordó centrar los esfuerzos del Gobierno en la estabilización de los precios, 
continuando la política de aumento de la producción, regularización de las 
importaciones y la creación de una sólida base de reserva. Asimismo se acordó 
continuar los trabajos de carácter industrial, acrecentar la producción minera en 
cuanto beneficie nuestra balanza de pagos y nuestra economía e intensificar las 
obras públicas nacionales de rentabilidad inmediata y las indispensables para 
satisfacer la demanda de la mano de obra disponible en las provincias, según los 
palanes de ordenación económico-social. 
Declara igualmente el Gobierno su propósito de propulsar en nuestra agricultura 
las obras de colonización de grandes y pequeños regadíos, al mismo tiempo que 
incrementar la producción y los rendimientos por todos los medios. Proseguir la 
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difusión y perfeccionamiento de los Seguros Sociales en orden a su más completa 
eficacia y frenar, en el aspecto monetario, toda tendencia al exceso de dinero 
susceptible de elevar los precios. Para alcanzar este último objetivo se acentuará la 
más severa administración de los gastos públicos, con el fin de evitar cualquier 
repercusión desfavorable sobre la economía nacional. Al mismo tiempo serán 
atentamente vigiladas, para atajar todo intento especulativo, las actividades del 
crédito, con la cooperación de las entidades que lo conceden. 
Es propósito del nuevo Gobierno seguir la política de difusión de la cultura, tan 
eficazmente emprendida en las etapas anteriores, y ampliar am a través de los 
Institutos Laborales, la formación de nuestros productores asociándolos de este 
modo a la gran obra de transformación de España. En este mismo orden de la 
cultura se buscará una más perfecta colaboración entre las instituciones públicas y 
privadas de enseñanza y se fomentará la creación de técnicos para el mejor servicio 
de la nación” 114.  
Como se pudo comprobar todo este compendio de cambio ideológico en cuanto a lo 
económico y las ulteriores medidas que se adoptaron fueron del todo insuficientes como 
vinieron a demostrar las crisis que se sucedieron entre 1951 y 1957. Podemos señalar 
diversas razones para este incumplimiento, pero las más relevantes fueron la falta de 
coherencia entre los discursos y la puesta en práctica real de las medidas por culpa de una 
oligarquía de corte conservador y por otra parte la incapacidad real de controlar la 
actividad de la banca. 
1.2.3.2 Cambios en la política monetaria. 
El esquema de política económica que antes hemos descrito se basaba en una serie de 
presupuestos que condicionaban los equilibrios monetario, exterior y del mercado de 
bienes y servicios. Para el éxito del programa era imprescindible corregir el anterior 
desorden monetario, por lo que era preciso que la actuación del sector público no tuviera 
efectos inflacionarios. El Estado debía frenar su gasto o bien incrementar lo recaudado por 
medio de los impuestos además de financiar la inversión pública por otras vías que no 
fuesen la deuda pignorable. Por otra parte era imprescindible poner freno a la actividad 
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crediticia del sistema bancario bien por medio del incremento del tipo de interés o 
estableciendo topes máximos efectivos con el fin último de evitar el desequilibrio 
monetario. 
Los primeros desequilibrios aparecen en el mercado interior en 1953 con el peligro de 
sobreproducción en algunos sectores industriales. El error tuvo su origen en dimensionar lo 
insignificantes que eran las rentas de la población y pensar que al reducir los precios de los 
alimentos, una mayor parte de la renta se destinaría al consumo de bienes manufacturados. 
Pero no fue así. Los niveles de pobreza eran tales que el gasto privado que se destinó a 
manufacturas fue muy inferior al esperado. Para tratar de resolver este problema se 
incrementaron los salarios en 1954 y no se puso freno al crédito, mientras que el sector 
público no solo no contuvo el gasto, sino que continuó con un proceso expansivo. Lo que 
derivó ineludiblemente en un grave problema de inflación.  
En el número 311 de la Revista “Información Comercial Española”115 a lo largo de todos 
los artículos de ese número, que coincidió con el año del Plan de Estabilización de 1959, se 
hace una génesis de la problemática en la que se encontraba el país y que requería de una 
intervención urgente. El problema más destacado es el alza de los precios al por mayor, 
especialmente desde 1956, a partir de esa fecha la inflación fue creciendo en 
contraposición a un periodo estable y contenido en precios que se centra en los años 1951-
1955. Este periodo no solo se caracteriza por unos precios moderados, sino también por un 
crecimiento y progreso económico que los autores califican de notable.  
Analizando, a través de estas fuentes, los indicadores económicos podemos hacer especial 
mención a la Renta real, que se incrementó en un 4,4 %. Dato que supera con creces el 
dato de la serie histórica precedente que se sitúa en el 0,78% y que dobla la tasa de 
crecimiento recomendada por las Naciones Unidas en su documento titulado “Medidas 
Nacionales e Internacionales para lograr el crecimiento de los países insuficientemente 
desarrollados” en el que fijaban como meta aceptable un 2% del crecimiento anual116.  
No obstante, este crecimiento se vio interrumpido en 1956 cuando al crecimiento excesivo 
de la demanda de bienes y servicios tanto por los consumidores como por los empresarios 
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y el Estado, no le acompañó un desarrollo paralelo en la producción de bienes, creándose 
de esta manera una tensión en los precios. 
En abril y noviembre de 1956 se produjo un incremento en los salarios, añadiéndose así un 
nuevo elemento que desequilibraba los precios, motivado por el alza de los costes de 
producción que no se veía acompañado de un aumento de la productividad. A este 
problema de inflación se sumó una elevación de salarios que contribuyó a incrementar aún 
más los costes de producción, pero que no estuvo acompañada de un incremento de la 
productividad, por lo que al final este incremento en salarios se tuvo que repercutir en un 
mayor precio de venta. El proceso inflacionario que acabamos de describir tuvo dos 
consecuencias directas: 
• La tendencia a la caída de la cotización de la peseta en los mercados 
internacionales. 
• La necesidad de nuevas subidas de salarios con el fin de garantizar un incremento 
de la demanda privada.  
A raíz de este escenario, la economía española entró en una espiral de incremento de 
salarios-precios muy intensa. 
En los años que estamos analizando podemos decir que efectivamente la demanda interna 
creció para lo que se hacía necesario incrementar las importaciones que tenían que surtir a 
la industria nacional. Por otra parte las exportaciones no crecieron de igual medida lo que 
derivó inevitablemente en un desequilibrio de la balanza de pagos. Este desequilibrio no 
fue compensado por los créditos del Programa de Cooperación Económica117 que 
finalmente fueron sensiblemente inferiores de lo esperado. A esto se añadieron las malas 
cosechas que perjudicaron la venta de productos en el exterior llegando en 1957 
prácticamente a un agotamiento de reservas. 
En el año 1956 se puede hablar claramente de crisis inflacionaria. Los precios habían 
experimentado un alza desmesurada y los incrementos salariales no cubrían la pérdida de 
poder adquisitivo. En algunos sectores de la población crecía un sentimiento de 
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insatisfacción y angustia que incluso desde los mecanismos de control del Estado, 
comenzaron a resultar amenazantes y objeto de estricto seguimiento.  
Para tener una idea más clara de la pérdida de valor de la moneda y así dimensionar la 
realidad del poder adquisitivo, podemos ver la evaluación de la cotización media de la 
peseta en Tánger entre 1951 y 1959. 
Tabla 4: COTIZACIÓN MEDIA DE LA PESETA EN TÁNGER 1951-1959 
AÑOS PESETAS POR DÓLAR 
1951 51,27 
1952 48,54 
1953 43,30 
1954 42,98 
1955 43,16 
1956 45,19 
1957 53,95 
1958 54,99 
1959 59,39 
Fuente: Elaboración propia a partir de CLAVERA, J., et al. Capitalismo español: de la autarquía a la 
estabilización (1939-1959)118. 
En el año 1956 se alcanza el máximo histórico en la década entre 1951 y 1956 de 
importación de bienes de equipo por unas buenas expectativas empresariales, lo que 
contribuye al progresivo agotamiento de reservas. No obstante este buen indicador de 
desarrollo del sector industrial español tiene poco efecto en la mejora de la economía 
porque en dicho año la oferta monetaria se incrementa en un 20%, crecimiento que no va 
acompañado de un crecimiento real de la economía, lo que conduce a un gap o desfase 
inflacionario que en 1956 alcanza un máximo del 15,3%. A ello hay que añadir la vuelta a 
las restricciones eléctricas y la aparición de capacidades de producción ociosas en algunos 
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sectores. Muchos autores coinciden en que las acciones dirigidas al equilibrio monetario 
interior tomadas desde 1957 hasta julio de 1959 fueron insuficientes, Juan Sardá habla de 
“medidas preliminares o precedentes”119, Fabián Estapé señala que las medidas que se 
inician en 1957 en sentido estabilizador “tienen un efecto total precario” 120 y Solé 
Villalonga habla de “medidas preestabilizadoras”121. 
No solo será necesario aplicar medidas en el sector público. También el sector privado 
deberá hacer un esfuerzo de contención del endeudamiento, ya que las cifras de crédito de 
1958 fueron superiores a las de 1957. El sector privado invertía, pero no ahorraba, lo que 
conllevaba la creación de más dinero.  
Como ya hemos indicado, en el año 1957 se manifestaron más claramente las 
consecuencias de los problemas inflacionistas del año anterior, acelerándose el círculo 
vicioso de salarios-inflación, por lo que comenzaron a implantarse una serie de medidas 
estabilizadoras empezando por la política monetaria. Las principales acciones fueron las 
siguientes122: 
• Incremento del tipo de descuento bancario, elevándolo desde el 4,25% al 5% con el 
objetivo de que al encarecer el dinero hubiese una contención en la demanda y un 
incremento del ahorro. 
• Se limitaron los topes de redescuento de la Banca privada, para reducir la capacidad 
creadora de dinero. 
• Transferencia de deuda del Estado desde la banca privada al banco de España para 
limitar el exceso de crédito. 
• Se estableció un control sobre la banca privada, para limitar la tipología de 
productos financieros por medio de unas directrices confidenciales en las que se 
pedía a los bancos la desaparición de préstamos de carácter especulativo. 
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• Para moderar los elevados volúmenes de pignoración de deuda pública, se 
modificaron las condiciones en que esta podía realizarse, llegando incluso a 
cambiar su nombre por “cédulas de inversión”. 
Estas fueron las armas empleadas para contener la inflación. Como resultado de las mismas 
podemos decir que el saldo por pignoración de fondos públicos pasó de 11.500 millones de 
pesetas en 1956, fecha en la que alcanzó su máximo a poco más de 3.000 millones de 
pesetas en monetización en 1957, contrayéndose hasta 1.000 millones en 1958. No 
obstante estas medidas tuvieron un efecto bastante limitado ya que no se produjo el ahorro 
esperado por parte de las familias y además el endeudamiento del Estado seguía creciendo 
gracias al crédito del Banco de España.  
1.2.3.3 Cambios en la política exterior. 
En 1955 la situación del gobierno económico en España era muy compleja. Por un lado se 
encontraban los reductos más conservadores de la autarquía representados por el 
Ministerio de Industria y el INI y por otro un neoliberalismo económico acelerado por 
empresarios más dinámicos y por economistas con pensamiento económico liberal y 
tecnócrata123. Esta línea de pensamiento económico contrasta no solo con el modelo 
autárquico, sino también con la versión keynesiana del capitalismo que imperaba en 
Europa en aquellos años. Estos empresarios y los grupos de interés a los que pertenecían, 
tenían contactos en Europa, se identificaban con la comunidad económica internacional de 
los Bancos Centrales, empresas de alcance internacional y economía tecnificada. Por su 
parte los profesionales del sector bancario mantenían estrechas relaciones con sus colegas 
de Ginebra, Londres, París y Nueva York, mientras que los empresarios percibían las 
diferencias entre el capitalismo moderno que se encontraba en expansión y la realidad 
económica de España. 
En este escenario de contrastes y grupos de interés parecen dos Ministros que jugaron un 
papel fundamental en la composición de un nuevo Gabinete en febrero de 1957 con la 
entrada en las carteras económicas, concretamente fueron los miembros del Opus Dei 
Mariano Navarro Rubio y Alberto Ullastres Calvó. No tendría sentido hablar aquí de 
                                                 
123
 CAVALIERI, E. España y El FMI: La Integración de la Economía Española en el Sistema Monetario 
Internacional, 1943-1959. Estudios de Historia Económica [en línea]. Madrid: Banco de España, 2014, n. 65 
[fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/EstudiosHistoriaEconomic
a/Fic/roja65.pdf 
LOS PLANES DE ESTABILIZACIÓN 
77 
 
creencias o filiaciones de tipo religioso si no fuera por la singularidad de este colectivo, tal 
y como los define Carlos Moya Valgañón  
“El Opus Dei, en tanto desarrollo de una élite de cuadros, inicialmente académico-
culturales y posteriormente político-económico-administrativos. Un grupo que, en 
torno a una cierta ideología religiosa, desarrolla una específica forma de 
reclutamiento, formación y organización de sus miembros, que hace posible su papel 
protagonista en el proceso de racionalización tecno-burocrática del sistema político 
español y de la economía española en su salto hacia el capitalismo organizado” 124. 
En próximos epígrafes nos detendremos en el pensamiento económico de la época que 
sirvió de base para la redacción del Plan de Estabilización, así como sus implicaciones 
sociales y políticas. En cualquier caso esta nueva composición ministerial tuvo su reflejo 
en la actividad legislativa. A modo de ejemplo podemos citar los siguientes: 
1. Decreto-ley de 25 de febrero de 1957, por el que se reorganizaba la Presidencia del 
Gobierno125.  
I) Con ello se daba cabida a las Comisiones Delegadas que tenían mayor 
agilidad en lo referente a asuntos económicos.  
II) Se crea también la Oficina de Coordinación y Programación Económica, 
el Ministerio de la Vivienda y la Secretaría General Técnica del 
Ministerio de Hacienda. 
2. Ley de 20 de julio de 1957 sobre régimen jurídico de la Administración del 
Estado126. 
3. Ley de Procedimiento Administrativo de 17 de julio de 1958 que sirvió para 
reformar el marco jurídico-administrativo para el sector público127. 
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4. Ley de 8 de junio de 1957 sobre formación de censos económicos y de un plan 
censal general128, que permitió reorganizar el órgano estadístico de la Presidencia 
del Gobierno, y disponer de un censo decenal de actividades económicas. 
5. Consejo de Economía Nacional, Decreto por el que se establecen normas de 
funcionamiento129.  
6. Reducción del gasto público por medio de disminución de coches oficiales y 
reubicación de militares en otros puestos de función pública. 
A todos estos cambios normativos en aspectos económicos añadimos por su trascendencia 
los siguientes cambios en aspectos exclusivamente políticos pero con una gran 
trascendencia: 
1. Mediante Decreto de 22 de marzo de 1957 por el que se convocan elecciones 
sindicales y se prorroga, con carácter extraordinario, el mandato electoral de los 
actuales titulares de cargos sindicales electivos130. 
2. Consejo Nacional de Prensa.- Decreto por el que se constituye y regula el mismo de 
14 de junio de 1957131. 
3. Mediante la Ley sobre modificación de determinadas disposiciones de la de 
Régimen Local132 se facultaba al Gobierno para otorgar leyes de Régimen Especial 
a los municipios de Madrid y Barcelona. 
4. En el decreto de 26 de diciembre de 1957 se promulgaba un nuevo Reglamento de 
las Cortes para institucionalizar el “derecho de petición”133. 
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Estos vientos de cambio en los aspectos económicos chocaban frontalmente con el 
continuismo político tal y como se recoge en “Los Principios Fundamentales”134 del 
Movimiento presentados en la sesión de apertura de la Sexta legislatura de las Cortes en 
1958 y que suponen un primer paso hacia la institucionalización del Movimiento Nacional 
mediante una Ley Orgánica que concretará los fines y funciones del Movimiento dándole 
carácter permanente e inalterable por disposiciones posteriores sea cual fuere su rango o se 
hubiesen votado en referéndum. 
En esta situación de intentos de reconducir y equilibrar la economía internamente, a nivel 
internacional se trata de recobrar el prestigio y la credibilidad de España entrando a formar 
parte de los Organismos Internacionales. Concretamente el 18 de enero de 1958, el 
embajador de España en EEUU, dirigió una carta al FMI solicitando la entrada de España 
en dicho organismo. En mayo se aprobó y en septiembre se firmó la copia del convenio 
constitutivo. Paralelamente se hizo lo propio con el Banco Mundial y así España entraba a 
formar parte de las dos instituciones de Bretton Woods. 
Este importante paso no tuvo implicaciones únicamente de tipo político por lo que 
significaba de apertura de un Régimen hasta entonces autárquico, sino que además 
significó un cambio radical en las concesiones que tuvo que hacer el entonces Gobierno de 
España al someterse a la adopción de los principios del FMI que incluso iban en contra de 
los mecanismos de la economía española. A modo de ejemplo podemos citar los 
siguientes: 
• La supresión de los cambios múltiples. 
• El establecimiento de una paridad para la peseta. 
• La liberalización de los pagos por transacciones corrientes. 
• La multilateralización de las relaciones externas del país. 
En general supuso pasar de una economía autárquica a una abierta y de corte liberal. Este 
era el verdadero sentido de la entrada de España en FMI135. 
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1.2.3.4 Cambios en la política financiera del sector público. 
Se fijó como objetivo corregir el déficit del Estado y para ello era necesario romper con las 
reglas del juego vigentes hasta ese momento y que pueden sintetizase en los siguientes 
puntos: 
• La práctica del Estado Español de emitir deuda, que era inmediatamente aceptada 
por el Banco de España, provocaba la monetización de la deuda y el consiguiente 
exceso de dinero en circulación, que derivaba en inflación.  
• En el caso de los organismos autónomos, se tratará de limitar su crédito a los 
límites compatibles con la estabilidad monetaria. 
• En tercer lugar había que reducir el déficit de las empresas públicas. Esto implicaba 
modificar las tarifas de algunas de ellas como era el caso de RENFE. El objetivo 
era reducir los focos de déficit. 
• Además se hace necesario reducir la cifra del gasto público total con el objetivo de 
igualar ingresos y gastos públicos. Y así el sector estatal no tendrá que endeudarse 
y recurrir al mínimo al crédito. Así quedó recogido en el Memorándum enviado a la 
OCDE y al FMI. 
Uno de los mayores problemas fue que el sector público no pudo ajustar sus gastos al nivel 
de sus ingresos136 recurriendo al endeudamiento con el Banco de España. Esta financiación 
del sector público por medio del Banco emisor, era una fuente de inflación debido a que el 
crédito no tenía como base el ahorro. 
 Con el objetivo de intentar corregir esta situación se puso en marcha una reforma fiscal. El 
medio elegido fue la Ley de 26 de diciembre de 1957, de Presupuestos Generales del 
Estado137 para el periodo 1958-1959, cuyo objetivo era estrictamente fiscal o recaudatorio. 
La modificación de los tributos fue estrictamente cuantitativa, por ejemplo por medio de la 
ampliación de ámbito impositivo de una misma figura tributaria o de la expansión de bases 
imponibles mediante nuevos procedimientos de evaluación indirecta. El resultado de esta 
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reforma fue el incremento de un 20% en los ingresos fiscales de 1958. El superávit 
presupuestario no se consiguió inmediatamente tras las medidas estabilizadoras, pues los 
ejercicios presupuestarios de 1958, 1959 y 1960 se saldaron con déficit; no obstante estos 
no fueron un obstáculo para la estabilización, ya que su magnitud fue muy pequeña en 
relación con la renta nacional138. Finalmente entre 1961 y 1965 se consiguió llegar a una 
situación de superávit que permitió liberar al mercado de capitales de las necesidades 
crecientes de emisiones públicas del Estado. En esta misma línea se reformó la 
contabilidad presupuestaria del Estado y de los organismos autónomos introduciendo una 
distribución funcional en sus diversos actos económicos. 
Toda esta batería de medidas se complementa con el Decreto de julio de 1957 cuyo 
objetivo es tener un mayor control del destino de los fondos prestables por parte de los 
intermediarios financieros a través de la Junta de inversiones quien seleccionaba los 
valores idóneos para la inversión de las reservas139. Esta medida tiene un carácter de 
control y supervisión que afecta sobre todo a las Cajas de Ahorro que pasan a ser 
competencia del Ministerio de Hacienda y dejan de estar bajo la tutela del Ministerio de 
Trabajo.  
Los resultados de esta medida fueron espectaculares al intensificar el ya de por si dinámico 
ritmo de crecimiento de los ingresos del Estado. Esto permitió reducir en parte las 
necesidades de financiación del sector público. No obstante, a pesar de estos buenos 
resultados, no se cubrió el déficit del Estado en su totalidad, por lo que se tuvieron que 
adoptar nuevas medidas. El principal problema fue la existencia de un conjunto de 
organismos autónomos de crédito que necesitaron un apoyo suplementario por parte del 
Estado a través del Banco de España.  
Por último incluiremos el cuadro de la ayuda comprometida y finalmente recibida en el 
período 1954-1957. 
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Tabla 5: AYUDA AMERICANA ENTRE 1954 Y 1957 (EN MILLONES) 
 
1954 1955 1956 1957 TOTAL 
AYUDA ECONÓMICA 
     
PREVISTO.  170 60* 50 61 341 
DEFENSE SUPPORT. REALIZADO 24,3 86,3* 86,8 62,4 259,8 
EXCEDENTES AGRÍCOLAS (VENTAS) 
PREVISTO 
---- 31,6 147,2 6,9 185,7 
LEY 480: REALIZADO ----- 21,5 75,2 81,2 177,9 
TOTAL (OPERACIONES QUE GENERAN 
MOVIMIENTOS FINANCIEROS) 
     
PREVISTO 170 91,6 197,2 67,9 526,7 
REALIZADO 24,3 107,8 162 143,6 436,7 
AYUDA TÉCNICA (DEFENSE SUPPORT) 0,4 0,6 2 1 4 
EXCEDENTES AGRÍCOLAS 
(DONACIONES POR LA LEY 480 Y 
DISTRIBUIDOS POR CÁRITAS) 
5 22 31 35 93 
TOTAL (OPERACIONES QUE NO 
GENERAN MOVIMIENTOS FINANCIEROS) 
5,4 22,6 33 36 97 
TOTAL DE TODAS LAS OPERACIONES 29,7 130,4 195 179,6 533,7 
PRÉSTAMOS DEL IMPORT-EXPORT BANK 0,24 8,5 0,38 12,4 21,52 
* Incluye 55 millones de dólares de la enmienda MacCarran 
Fuente: CLAVERA, J., et al. Capitalismo español: de la autarquía a la estabilización (1939-1959)140. 
1.2.3.5 Cambios en el equilibrio externo. 
Hubo hechos internacionales que dificultaron el objetivo de conseguir la autofinanciación 
del Estado. Cuando en España se terminaban de implantar estas medidas, en la economía 
mundial se producía una auténtica conmoción. En 1958 se produjo la convertibilidad 
externa de las principales monedas europeas, acompañada de una mayor liberalización en 
el intercambio de bienes y servicios141. Esta situación perjudicaba directamente a la peseta 
ya que había quedado fuera de la convertibilidad, lo que empeoraba su situación relativa. 
La adopción de la convertibilidad del resto de monedas, empujaba a la desvalorización 
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cualitativa de la peseta; la calidad de una moneda reside en que conserve sus propiedades 
íntegras, es decir que tenga un poder adquisitivo abstracto respecto a las mercancías de 
dentro y de fuera de un país. Esto ocurría porque mientras que el resto de monedas 
cumplían este requisito, la peseta únicamente poseía un valor respecto de las mercancías 
interiores, poder que además se reducía constantemente por el alza en los precios año a 
año. Por todo ello se hacía imprescindible la convertibilidad de la peseta si no se quería 
perder el alineamiento con las divisas europeas. No obstante, para conseguir ese objetivo 
era necesario estabilizar los precios. La convertibilidad no es compatible con la inflación 
debido a que siempre va acompañada de déficit en la balanza de pagos. 
Como ya hemos indicado, uno de los grandes problemas de la economía española de 
aquellos años era el continuado déficit en los pagos exteriores que provocaba un nivel de 
reservas mínimo llegando incluso a situaciones de colapso en las reservas de divisas como 
puede observarse en la siguiente tabla: 
Tabla 6: RESERVAS INTERNACIONALES EN MILES DE DÓLARES 
CONCEPTOS DICIEMBRE 1958 JUNIO 1959 DIFERENCIA 
ORO    
Banco de España 46.804 46.804 0 
Tesoro 8.089 8.089 0 
IEME 2.570 2.570 +4 
DIVISAS 7.441 5.775 -1.666 
BILLETES CONVERTIBLES 530 704 +174 
BILLETES NO 
CONVERTIBLES 89 134 +45 
ACUERDOS BILATERALES -36.706 -30.649 +6.057 
DOBLES (FRANCOS Y 
LIBRAS) -19.683 -23.588 -3.905 
CREDITOS BANCA EEUU -12.000 -12.000 0 
SITUACION NETA -2.866 -2.157 + 709 
Fuente: CLAVERA, J., et al. Capitalismo español: de la autarquía a la estabilización (1939-1959)142. 
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No había muchas opciones para solventar esta situación dado que era prácticamente 
imposible limitar aún más las importaciones. Por otra parte existía la posibilidad de acudir 
al crédito internacional, y así se hizo consiguiendo 30 millones de dólares como crédito del 
Export-Import para bienes de equipo y alimentos. Existían otras dificultades añadidas a las 
relaciones comerciales como es el caso de la evasión de capitales. Citando a José María 
Marcet:  
“España llegó a pasar momentos muy críticos en el orden económico, sobre todo 
cuando el célebre caso de la evasión de capitales a Suiza, cuya inoportunidad…tanto 
perjudicó al crédito internacional de España” 143.  
Las medidas que tuvieron más trascendencia en la normalización de las relaciones 
internacionales de España fueron aquellas encaminadas a la adopción o ajuste al sistema 
económico internacional. Concretamente en 1957 se iniciaba la reforma de la estructura 
arancelaria para adaptarla a la nomenclatura de Bruselas, creándose una Comisión 
interministerial para evaluar las repercusiones de la formación del Mercado Común y 
EURATOM, entre otras acciones. Aunque los pasos anteriores fueron imprescindibles para 
el inicio del cambio, fue la adhesión de España a las instituciones nacidas de Bretton 
Woods al finalizar la II Guerra Mundial las que marcaron la diferencia con la situación 
anterior: Fondo Monetario Internacional, Banco Internacional de Reconstrucción y 
Desarrollo y la OECE, que desarrollaremos en próximos epígrafes. 
En relación a la incorporación de España a dichos organismos, Fabián Estapé afirmaba que 
se habían sopesado las ventajas e inconvenientes de la cooperación internacional frente a la 
“absoluta libertad de actuación” de la que hasta entonces se disfrutaba y habían primado 
las ventajas de la primera, sacrificando a cambio parte de esa libertad. Este establecimiento 
de límites o restricciones como indica este autor fueron las que condujeron finalmente al 
Plan de Estabilización de 1959, en el que las ayudas a la cooperación jugaron un papel 
muy relevante. 
No obstante resulta complejo el estudio de la realidad de las relaciones comerciales de 
España con el resto del mundo en aquellos años ya que la primera balanza de pagos oficial 
fue la del año 1959, publicada por el Ministerio de Comercio, aunque ya previamente se 
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habían realizado algunos esfuerzos por registrar la evolución de las relaciones exteriores de 
España. Este interés por mostrar la realidad estuvo relacionado con el relevo en las carteras 
económicas del gobierno que marcaron el inicio del camino hacia la liberalización y 
estabilización de la economía española.  
1.2.3.6 Cambios en la flexibilización de la economía 
Comparativamente el periodo 1953-1955 de Arburúa fue más liberal que los dos años 
siguientes, en cierto modo debido a la intensificación de los problemas derivados de la 
inflación y sus consecuencias en el coste de la vida. Las normas que se recogen en el 
Decreto144 de 9 de noviembre de 1956 y la Orden145 de 27 de noviembre de 1956 contienen 
medidas que pueden ser consideradas como una vuelta al pasado al centralizar la vigilancia 
de los precios y obligar a declaraciones juradas para evitar alzas injustificadas. Aunque 
hubo algunos intentos previos de desmantelar el sistema de gestión de recursos que 
implicaba el racionamiento, no fue hasta después del año 1959 que se desmontara todo el 
aparato interventor del gobierno. Con la retrospectiva del tiempo, el Ministro de Comercio, 
Alberto Ullastres se refería en una conferencia del año 1960, y recogida posteriormente en 
un manual, a la lentitud con la que se había afrontado el desmontaje de la estructura 
intervencionista del país cuando él accedió a la cartera de Comercio:  
“Antes de terminar me gustaría tocar aún un tema; el de la flexibilidad de la 
economía…Mirad, os habéis dado cuenta de que cuando he hablado de 
realizaciones en el sector interior he aludido a crédito y presupuesto y he omitido 
una serie de renglones que son medidas para aumentar la flexibilidad de la 
economía española….Las anteriores eran todas coyunturales…Las medidas de 
flexibilidad de la economía español apuntan a la estructura de nuestro mercado 
interior…Son medidas que producen su efecto mucho más lentamente y que pueden y 
deben ser introducidas también a un ritmo más lento. En definitiva, es el problema 
de la transformación de una economía muy intervenida, como era la nuestra, en una 
economía de mercado de competencia regular. Decía Robbins, gran economista 
inglés, cuando al final de última guerra hubo de hacerse análogo experimento en la 
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Gran Bretaña para pasar de la economía de guerra a la de paz, que sería un grave 
error pasar de golpe y porrazo de uno a otro sistema, introducir súbitamente todas 
las condiciones de un régimen que ha faltado durante un tiempo en el país, que se ha 
acomodado a un sistema diferente” 146.  
1.2.3.7 Cambios en la situación laboral. 
En el bienio anterior al Plan de Estabilización de 1959, concretamente en febrero de 1957 
se produce un incremento salarial que resultará un gran lastre para el nuevo equipo que se 
incorporó a los asuntos económicos del gobierno. Efectivamente durante mucho tiempo se 
había mantenido una política de salarios muy estricta que había condenado a una gran parte 
de la población a una severa penuria económica y a una situación social casi insostenible. 
Las consecuencias fueron evidentes, descontento generalizado, conatos de movimientos 
sociales y en general un clima de insatisfacción que provocó el aplazamiento de las 
reformas encaminadas a la lucha contra la inflación y hacer concesiones en forma de 
incrementos salariales que llegaron a alcanzar en algunas ocasiones el 60%. 
Otro aspecto a destacar es el papel creciente que se otorgó a los sindicatos en los 
mecanismos de negociación, los contratos de trabajo y los convenios colectivos. Tal y 
como se recogió en la Ley147 de 24 de abril de 1958  “Los convenios colectivos sindicales 
tienden a fomentar el espíritu de justicia social y el sentido de unidad de producción y 
comunidad de trabajo, así como la mejora del nivel de vida y la elevación de la 
productividad”148. Los tres pilares que sustentaron esta reforma laboral fueron los 
siguientes: 
• Constituyó un acercamiento hacia la estructura formal de las negociaciones 
establecidas en base a rentas del trabajo a imagen y semejanza de otros países 
occidentales, concretamente los pertenecientes al Mercado Común y la EFTA. 
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• En segundo lugar, la productividad pasa a ser considerada como un elemento de 
importancia como criterio de valoración en las negociaciones colectivas. 
• Por último, el alcance de los convenios colectivos que anteriormente habían servido 
para mantener la solidaridad entre empresas, ahora ofrecía mayores garantías de 
moderación en las mejoras debido al incremento de la periodicidad en las 
revisiones, todo ello para intentar evitar la situación de desgaste que llevó a tomar 
las medidas de incremento salarial del año 1956. 
1.3 EL PLAN DE ESTABILIZACIÓN EN ESPAÑA. 
Como ya hemos indicado en epígrafes anteriores, a partir de 1957 se producen una serie de 
cambios en el marco económico internacional y concretamente en Europa que fueron muy 
relevantes para los acontecimientos que posteriormente marcarían el año 1959 en España. 
Las tendencias de integración europea recogidas en el Tratado de Roma149, aunque muy 
lejos aún de la participación de España, sin duda resultaron de gran importancia en la 
evolución de nuestra economía. El reforzamiento de los acuerdos de pagos en el seno de 
Europa con la progresiva adopción de la convertibilidad monetaria exterior a partir de 
finales de 1957 también supuso un hito en el acercamiento entre países. Por último la 
consolidación de la OECE y de sus códigos de liberalización y multilateralización de 
transacciones comerciales y de capital, fueron el reflejo de una realidad de relaciones 
comerciales internacionales cada vez más abiertas.  
No obstante el cambio en la economía española se produjo en varias etapas mediante la 
aprobación de una serie de medidas en los días precedentes a la entrada en vigor del Plan 
de Estabilización. En el mes de julio del año 1959 la revista Información Comercial 
Española publica un número dedicado al Plan de Estabilización. Este ejemplar contaba con 
una carta a los lectores escrita por su director, Enrique Fuentes Quintana que junto con el 
editorial de la misma, analizaba las razones y contenido fundamental del Plan de 
Estabilización de 1959. En dicho número podemos encontrar la siguiente afirmación: 
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“lo que entraña el Plan de Estabilización es, a fin de cuentas, la posibilidad de 
situar la economía española en una nueva y robusta fase de desarrollo, capaz de 
alinear a nuestro país con Europa” 150.  
Este Plan significó un cambio de rumbo en la política española que supuso el abandono 
definitivo de los esquemas autárquicos que habían imperado desde el final de la Guerra 
Civil Española, lo cual tuvo efectos trascendentales sobre el desarrollo posterior que 
experimentó la economía española. Fue a partir de ese momento cuando España comenzará 
a beneficiarse de los efectos expansivos de uno de los ciclos de crecimiento más rápidos 
que se ha producido en la economía internacional. La liberalización económica 
desencadenó un proceso de apertura y modernización que aunque más limitado de lo que 
hubiera sido deseable, llevó a identificar el decenio de los años sesenta como el de la 
“revolución industrial española” y en palabras de algunos autores al “Milagro económico 
español”. 
En una posterior recapitulación realizada años más tarde por Enrique Fuentes Quintana151, 
se destacaban los tres ejes fundamentales para entender por qué se produjo una 
reorientación económica de esa magnitud en aquellos momentos.  
• En los años que precedieron a 1959 como hemos podido ver en los epígrafes 
anteriores fueron apareciendo en el escenario político de España las figuras de 
economistas que impulsaron el cambio desde sus puestos de responsabilidad en el 
Banco de España, el Ministerio de Hacienda y el Ministerio de Comercio. 
• La situación económica de España comenzaba a ser insostenible, de manera que el 
modelo económico imperante hasta ese momento se comenzó a cuestionar, 
llegando a su punto álgido a partir de 1957 cuando la balanza de pagos se encontró 
en una crisis permanente agudizada a lo largo de 1959.  
• Finalmente el tercer pilar que aportó el respaldo necesario para la implantación 
final de las medidas estabilizadoras fue la incorporación de España a los 
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organismos internacionales: Organización Europea de Cooperación Económica, 
Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial. 
En palabras del entonces ministro español de Comercio, Alberto Ullastres, “la 
estabilización hay que hacerla en España desde el extranjero”. Por su parte el profesor Juan 
Sardá Dexeus describe de esta manera el proceso de inclusión de España en el escenario 
internacional:  
“En 1958 se inician los primeros contactos españoles con los organismos 
financieros internacionales, que dieron lugar al ingreso de España en el Fondo 
Monetario Internacional en condiciones financieras excepcionalmente ventajosas, y 
en el Banco Internacional de Reconstrucción y Desarrollo, viniendo luego la 
concurrencia de la primera delegación española en la reunión del Fondo Monetario 
y Banco Mundial en Nueva Delhi, en septiembre de 1958. También se produjo más 
adelante la visita exploratoria de una misión económica de la OECE en noviembre 
de 1958, cuyo organismo en España era miembro asociado. En definitiva, los 
primeros pasos de intercambio de opiniones entre los Ministros de Hacienda y 
Comercio y los Organismos económicos internacionales se estaban iniciando” 152.  
El hecho de entrar a formar parte de los principales organismos económicos 
internacionales aportaba un valor añadido al cambio en España que podemos resumir en 
los siguientes aspectos: 
• La ayuda tanto técnica como financiera que provenía directamente de estas 
instituciones o por otras a instancias de estas quedaba condicionada al 
cumplimiento de la nueva política económica.  
• Se abría la puerta a la crítica por parte de terceros, influyentes y con menor riesgo 
de ser censurados a la vieja política económica realizada por los economistas de la 
Administración Pública. 
• Permitió disponer de un asesoramiento técnico eficiente para la definición y 
articulación de la política estabilizadora. La formulación final del programa de 
nueva ordenación económica contiene muchas propuestas y medidas en las que se 
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incorporaron gran cantidad de recomendaciones de tipo técnico por parte de los 
organismos internacionales153. 
1.3.1 Principios y objetivos del Plan de Estabilización. 
El Plan de Estabilización español es de julio de 1959. Sus principios generales son los 
siguientes154: 
1- Limitación de los gastos del sector público, concretamente de los que tienen un 
efecto dinámico principal.  
2- Elevación del tipo de interés desde el 5% al 6,25%. 
3- Limitación de la emisión de deuda para que no pudiera pignorarse por los bancos 
en el Banco de España. 
4- El Instituto Nacional de Industria deja de tener financiación estatal y pasa a 
financiarse por medios privados. 
5- Se reduce la financiación al Servicio Nacional del Trigo. 
6- Se establece la obligatoriedad de realizar un depósito del 25% para los 
importadores en el Banco de España con el objetivo de eliminar parte del dinero en 
circulación y ejercer así un efecto deflacionista. 
7- Se realiza un ajuste a la baja del tipo de cambio desde 42 y queda fijado en 60 
pesetas por dólar. E igualmente se estableció una nueva paridad de la peseta con el 
oro consistente en 0,0148112 gramos de oro por peseta. 
8- Se establece un arancel a las exportaciones durante 3 años. 
9- Por exigencia de la OCDE se liberaliza el 50% de las importaciones. 
10- Se amplía el porcentaje de participación de capitales extranjeros en las 
industrias nacionales pasando del 25% al 50%. 
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El importe de la ayuda o rescate recibido se compone de un total de 544 millones de 
dólares repartidos entre los siguientes organismos o entidades 155. 
• FMI: 175 millones de dólares, de los cuales 25 se recibirían después de un 
estudio de la situación. 
• OECE: 45 millones. 
• La Banca privada de los EEUU: 71 millones en líneas de crédito. 
• El Gobierno de los EEUU: 253 millones. 
El Memorándum que el gobierno español dirigió al FMI y a la OECE el 30 de junio de 
1959 fue redactado por Gabriel Ferrás y Juan Sardá y constituyó el primer paso firme para 
la aplicación de las medidas estabilizadoras156. Es muy singular que casi sesenta años 
después, durante la Crisis del año 2008, se empleara en término Memorando de 
entendimiento, para designar el conjunto de medidas a que se comprometió el gobierno de 
España para estabilizar la economía. El borrador que se elaboró, previo a dicho 
Memorándum en 1959, se estructura en tres secciones y un apéndice; concretamente 
“Política monetaria y comercial exterior”, “Política monetaria y financiera internas” y 
“Política de capitales extranjeros”, siendo el título del apéndice “Apoyos financieros”. En 
dicho apéndice se planteaba la necesidad de disponer de un fondo de 200 millones de 
dólares para hacer frente a la operación estabilizadora. En una segunda etapa y en caso de 
realizar con éxito esa operación, se preveía un posterior apoyo consistente en recibir del 
Banco Mundial créditos a largo plazo. 
Gran parte de las medidas propuestas en el Memorándum se recogieron en el Decreto-Ley 
sobre Ordenación Económica157 de 21 de julio de 1959, que permitió la entrada en vigor 
del Plan de Estabilización, ordenándose en cuatro líneas de actuación que se estructuran en 
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 92 
 
16 artículos y tres Anexos referentes a los aranceles de aduanas y que a continuación 
resumimos brevemente158: 
En el sector público: 
El objetivo era el de equilibrar los gastos totales empleando fuentes de financiación no 
inflacionistas. Para ello se desarrollaron las siguientes medidas que limitaban el gasto 
público: 
• Evitar anticipos directos del Banco de España a empresas públicas. 
• Limitar los saldos negativos del Tesoro y de los organismos públicos en el Banco 
de España, con la excepción del crédito del Banco de España al Servicio Nacional 
del trigo.  
• Implantación de medidas que tenían como objetivo elevar la recaudación mediante 
impuestos, principalmente en la gasolina y nuevos derechos de aduanas.  
En política monetaria: 
Las medidas tenían como finalidad limitar incrementos de la oferta monetaria empleando 
para ello los siguientes medios: 
• Uso de instrumentos tradicionales de política monetaria. 
o Conminar a los bancos para que no concedan créditos especulativos. 
o Establecer límites al redescuento en el Banco de España. 
• Otras medidas de política monetaria. 
o Establecer limitaciones al volumen de crédito dirigido al sector privado. 
o Establecer un control de las operaciones de descuento y de crédito de los 
Bancos Comerciales. 
o Prohibir la emisión de fondos públicos con garantía pignoraticia. 
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o Establecimiento de un depósito previo sobre importaciones del 25% como 
medio transitorio para esterilizar dinero.  
En lo relativo a medidas para flexibilizar la economía. 
Las propuestas se distribuían en tres ámbitos: 
• Permitir elevaciones de salarios solo en caso de incrementos de la productividad. 
• Reducir la intervención del Estado en los distintos sectores de la economía. 
• Eliminar rigideces de la legislación laboral y las que originaban restricciones a la 
competencia.  
En el Sector exterior. 
El objetivo a alcanzar era establecer una relación adecuada entre precios exteriores e 
interiores. Para conseguirlo era necesario modificar: 
• El sistema de cambios eliminando cambios especiales y estableciendo una nueva 
paridad de la peseta según exigía el Fondo Monetario Internacional. 
• La liberalización del comercio y de los pagos con el objetivo de ir eliminando 
progresivamente las restricciones a las importaciones, accediendo de esta manera a 
un Sistema multilateral de pagos, y reduciendo el impacto sobre los precios 
interiores de las medidas propuestas. Además se concederían subsidios a ciertos 
productos importados que serían compensados con ciertos gravámenes sobre las 
exportaciones. 
• Para contribuir al desarrollo económico del país y mejorar el saldo de la Balanza de 
Pagos se trataría de estimular la inversión extranjera y la repatriación de capitales.  
Con la aplicación conjunta de las medidas aprobadas en 1959, se pretendía abordar los 
principales problemas que lastraban la economía española: acabar con la elevada inflación 
y el persistente déficit de la Balanza de Pagos, que se agravaba aún más con la precaria 
situación de las reservas internacionales que a principios de julio de 1959 ofrecía un saldo 
negativo de 76,3 millones de dólares, lograr la estabilidad monetaria interior y exterior, 
estimular el ahorro real, así como elevar la capacidad productiva del país.  
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Para resolver los problemas de desequilibrio interno y exterior de la economía española, se 
articularon una serie de cambios en la política monetaria a corto plazo. En lo relativo al 
equilibrio interno, el objetivo prioritario era reducir la tasa de inflación, por lo que se 
estableció que el crecimiento porcentual de la oferta monetaria no excediese del 
correspondiente a la renta nacional real. Durante los años precedentes al Plan de 
estabilización esta última había aumentado en torno al 5% anual por lo que se consideró 
adecuado que la oferta monetaria pudiera elevarse como máximo hasta ese porcentaje en 
1959. Por otra parte  había que tener en cuenta los movimientos expansivos y contractivos 
que afectaban a la evolución de la oferta monetaria, como fueron: 
• Los pagos exteriores. 
• Los ingresos de la ayuda americana. 
• El depósito previo del 25% sobre las importaciones. 
• El crédito al Servicio Nacional del Trigo.  
Los instrumentos monetarios utilizados para controlar la oferta de los que disponía España 
en esos años eran bastante elementales y tampoco eran lo suficientemente flexibles como 
para canalizar adecuadamente el crédito. En concreto, los medios a empleados fueron: 
• Para influir directamente sobre la liquidez, se empleó el sistema de establecimiento 
de límites al crédito (plaffonds) tanto al recurso del sector público al sistema 
bancario, al crédito bancario y al crédito al Servicio Nacional del Trigo.  
• Las medidas dirigidas a incrementar la liquidez se realizó aumentando los tipos de 
interés, que se concretaron en un incremento del tipo de descuento del 5 al 6,25%, 
del redescuento bancario al pasar del 4 al 5%, así como los de pignoración de 
Fondos públicos al elevarse 0,5%.  
En cuanto al desequilibrio exterior, lo más urgente era reducir el déficit de la Balanza de 
Pagos, y para ello en el Decreto-Ley se estableció la liberalización progresiva del comercio 
exterior, así como la convertibilidad de la peseta y la regulación del mercado de divisas. 
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Una de las decisiones estratégicas en este sentido fue la fijación de un tipo de cambio único 
y más realista de la moneda en 60 pesetas el dólar, y los efectos fueron inmediatos159:  
• Las importaciones de 1959 se redujeron en un 22% respecto a las de 1958. En 
términos monetarios supuso pasar de 396 millones de dólares a 306. 
• Las exportaciones se elevaron considerablemente de un año a otro pasando de 
189,6 millones de dólares en 1958 a 248,1 millones en 1959, es decir, un 30% más.  
• El nuevo tipo de cambio favoreció una mayor entrada de divisas gracias al turismo, 
a lo que se unió la repatriación de capitales. Como consecuencia de lo anterior 
cambió favorablemente el signo del saldo exterior de la economía española.  
Las medidas monetarias llevadas a cabo no tenían un objetivo exclusivamente a corto 
plazo sino que buscaban tener efectos estructurales para conseguir en última instancia que 
España pasara de ser una economía cerrada a otra mucho más abierta, con un comercio 
exterior liberalizado y una mayor flexibilidad en el sistema de precios internos. Así pues el 
Plan de Estabilización español se planteó con similares características a las reformas 
económicas llevadas a cabo previamente en países como Alemania o Francia y que tenían 
como objetivo reestructurar el sistema desde una perspectiva macroeconómica:  
a) Aplicación simultánea y de manera coordinada de medidas de política monetaria 
y de política económica orientadas al mismo fin.  
b) La política monetaria por su importancia se consideraba el instrumento 
vertebrador del conjunto de las medidas adoptadas.  
c) El Plan de Estabilización debía ser aplicado de forma conjunta y sin fisuras ya 
que su eficacia dependía de su aplicación completa.  
d) El modelo del orden del mercado basado en la competencia que planteaba 
Eucken primaba la importancia de incrementar la producción frente a la 
distribución del producto social.  
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e) La desaparición de los privilegios y las situaciones de monopolio eran esenciales 
para la estabilización de la economía del país.  
f) La importancia de atraer capital extranjero como medio para contribuir al 
desarrollo económico.  
En una entrevista realizada en 1994 a Juan Sardá160, este identificaba otros tres aspectos 
relevantes del Plan de Estabilización español. En lo relativo a la denominación, la 
expresión “Plan de Estabilización y Liberalización”, era la que mejor describía el complejo 
proceso de reestructuración de la economía española dándole igualmente importancia al 
componente de la “estabilización” y el de la “liberalización” que afectaba tanto a las 
importaciones necesarias para aumentar la eficacia productiva, como a la eliminación de 
intervencionismos innecesarios que dificultaban el funcionamiento del mercado interior. El 
Plan ayudó a eliminar la tendencia inflacionista que afectaban a los planes de producción y 
consumo, por lo que de no haberse eliminado dicha tendencia e incluso expectativas por 
parte de algunos productores, el Plan hubiera fracasado. Finalmente una de las medidas 
fundamentales fue la fijación de un tipo de cambio único y sostenible de la peseta, que 
repercutió favorablemente en la credibilidad de la política económica adoptada. De no 
haberse aplicado esas medidas realistas, los préstamos recibidos como respaldo al Plan 
hubiesen resultado insuficientes. 
1.3.2 Bases ideológicas del Plan de estabilización de 1959.  
Antes de profundizar en las corrientes de pensamiento económico y social que dieron 
sustento al cambio ideológico que propició el Plan de Estabilización de 1959 y los 
siguientes Planes de Desarrollo, es preciso mencionar las circunstancias internacionales 
que enmarcaban esta etapa de la historia de España.  
En el año 1956 coincidiendo con los conflictos sociales a los que ya hemos hecho 
referencia al mencionar las dificultades de los ciudadanos por los bajos salarios y su 
precaria situación y que se materializaron en las revueltas estudiantiles y sociales en 
España, en distintas partes del mundo se produjeron conflictos políticos cuyo principal 
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objetivo era la reclamación de libertades o de mejoras en la calidad de vida. A modo de 
breve reseña de la situación internacional, citaremos los siguientes hechos161.  
• En África tuvieron lugar los procesos independentistas de Túnez, Sudán y 
Marruecos y las reformas en Egipto, cuyo hecho más destacado fue la nueva 
constitución y la nacionalización del Canal de Suez.  
• En los países satélites de la URSS, se iniciaban importantes cambios como 
consecuencia de la celebración del XX Congreso del Partido Comunista de la 
Unión Sovietica, en el que Kruschev daba por inaugurado el proceso de 
desestalinización y el inicio de una nueva etapa en las relaciones con el considerado 
como bloque capitalista basada en la coexistencia pacífica.  
• Por su parte en China tuvo lugar una iniciativa puesta en marcha con el lema hacer 
que florezcan cien flores, según la cual Mao Tse Tung invitaba a los intelectuales 
del país a expresar abiertamente su opinión sobre el Partido gobernante, no obstante 
el Movimiento de las Cien Flores acabó en la reclusión y expulsión de quienes 
dieron credibilidad a esta propuesta y manifestaron abiertamente sus críticas al 
sistema.  
• En el entorno más cercano en abril de 1956 tuvo lugar la inesperada concesión de la 
independencia a Marruecos por parte de España, lo que marcó las relaciones con el 
mundo árabe. 
En opinión de algunos autores el Plan de Estabilización español formó parte de una 
corriente de reformas monetarias llevadas a cabo en Europa tras la segunda guerra 
mundial, que tenían como objetivo fundamental la implantación en esos países de 
Economías de Mercado162. Es un hecho que la aplicación de esas reformas económicas 
cambió la dirección que habían tomado esas economías que compartían graves problemas 
de inflación, desequilibrio exterior, mercado negro y presiones especulativas, hacia otro 
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modelo caracterizado entre otros aspectos, por una mayor estabilidad monetaria y 
financiera, flexibilidad de precios y salarios y liberalización de los intercambios 
comerciales.  
En el caso de España los autores coinciden en que podemos encontrar la influencia tanto de 
la Mont Pèlerin Society163 como de la Escuela de Friburgo a favor del fomento de la 
economía de mercado, y en cualquier caso se puede decir que fue determinante en el 
diseño del Plan de Estabilización de 1959, inspirado por Juan Sardá. 
Los antecedentes de la creación de la Mont Pèlerin Society podemos encontrarlos antes de 
la segunda guerra mundial, cuando a finales de agosto de 1938 y a instancias del premio 
Nobel de economía Frederich. Hayek, se organizó en París un coloquio liberal llamado 
Colloque Walter Lippman, con la participación de 26 pensadores, en el que se acordó crear 
un Centro Internacional de Estudios para la Renovación del Liberalismo. Tras esta primera 
reunión, en enero del año 1939, tuvo lugar la segunda reunión del Colloque Walter 
Lippman, cuyo ponente fue Jacques Rueff, presidente del consejo de expertos que en el año 
1958 puso en marcha el Plan de Estabilización Francés que a su vez sirvió de ejemplo a 
seguir al Plan de Estabilización de 1959 en España.  
El comienzo de la segunda guerra mundial hizo desaparecer ese centro, si bien las ideas 
inspiradas por Hayek permanecieron vivas. Estas tenían como principal objetivo hacer 
frente al colectivismo en todos los campos, dado el avance que el socialismo estaba 
teniendo a escala internacional. De ahí que se luchase por la creación de una Asociación y 
una revista internacionales. Concretamente fue Röpke quien desde Ginebra, en 1945, 
propuso la creación de una revista liberal internacional. Pero como la cantidad recaudada 
para la creación de esa revista fue insuficiente, se abandonó la idea de crearla y se empleó 
la cantidad de fondos obtenida en la fundación, en abril de 1947, de la Mont Pèlerin 
Society164. Fue constituida legalmente en el estado de Illinois inicialmente por 64 
miembros europeos y norteamericanos, la mayoría de ellos economistas.  
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Otra de las fuentes de inspiración del Plan de estabilización de 1959 podemos encontrarlo 
en el propio título del Decreto-Ley en España que guarda ciertas similitudes con los 
términos empleados en el Programa Político-económico del grupo ORDO cuyo principal 
objetivo era establecer una Economía de mercado.  
El término ORDO se refiere al anuario editado por un grupo de autores de una corriente de 
pensamiento económico que se conoce como “ordoliberalismo” y que nació en el año 1930 
en la Universidad de Friburgo165. Esta vertiente del liberalismo tiene como "padre 
intelectual" a Walter Eucken, y cuenta con otros autores como Franz Böhm, Hans 
Großmann-Doerth y Leonhard Miksch. A este grupo, estrictamente de ordoliberales, se 
sumó otro grupo de economistas como Wilhelm Röpke, Alexander Rüstow, Alfred Müller-
Armack y Ludwig Erhard para conformar las bases teóricas de lo que se conoció como 
economía social de mercado. Este último, como ya hemos indicado en anteriores epígrafes 
fue uno de los autores de los Artículos de Dusseldorf, director de economía en el Consejo 
Económico de Francfort, impulsor del Plan de estabilización alemán del año 1948 
inspirado en los ideales de la “Economía social de mercado” caracterizado por ser de corte 
liberal y antikeynesiano. En el anuario ORDO además de los autores antes mencionados 
podemos encontrar a otros como Friedrich von Hayek y Karl Popper166.  
El ordoliberalismo se puede ver como una respuesta de la opción política más 
conservadora a dos grandes crisis: primero los grandes problemas de entreguerras y, 
segundo, a la crisis institucional que afectó a Alemania como consecuencia del nazismo. 
En sus planteamientos podemos ver una corriente de pensamiento que difiere del 
keynesianismo imperante en los países anglosajones. El programa político económico del 
grupo ORDO167 se caracterizaba por los siguientes principios: 
A. Ordenación económica. 
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a. Libertad de iniciativa para individuos y empresas. 
b. Fomento de la competencia. 
c. Mantenimiento del Sistema de precios libres, control del monopolio, 
defensa de los económicamente débiles.  
B. Autolimitación de la intervención del Estado para no interferir con la libre 
iniciativa, es decir, intervención solo para mantener la competencia.  
C. Programa de Política económica:  
a. Principios constituyentes:  
i. Muestran el objetivo del Sistema económico. 
ii. Aplicados con independencia de la coyuntura. 
iii. Forman el marco institucional económico.  
b. Medidas regulatorias: 
i. Sirven para adaptar el Sistema a la coyuntura.  
ii. Subordinadas a los principios fundamentales.  
Otra de las fuentes de inspiración a la hora de diseñar el Plan de Estabilización fue 
Desarrollismo económico. Mediante el crecimiento económico mejoraría el bienestar 
social que permitiría el asentamiento de un orden social conservador168. Este era el objetivo 
principal de las políticas inspiradas en la tecnocracia que quedaron recogidos en algunos 
escritos del Comisario del Plan de Desarrollo Laureano López Rodó quien a finales de 
1957 escribiría la “Introducción al estudio de un plan coordinado del aumento de la 
producción nacional”, en el que pretendía fijar la conveniencia de planificar los recursos 
económicos del país para el aumento del crecimiento económico, mejorando los niveles de 
producción, riqueza y, por tanto, el bienestar de la sociedad: 
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“Entre los objetivos del desarrollo merece subrayarse la integración social, o sea, el 
aumento de la renta de los diversos sectores de la población y la reducción 
progresiva de las diferencias entre los distintos niveles de vida. También debe 
destacarse el objetivo del desarrollo regional, que favorecerá el desenvolvimiento de 
las diversas zonas geográficas para conseguir la  participación equilibrada de todas 
ellas en el bienestar económico y social. Entre los objetivos de expansión económica 
me permito señalar la flexibilidad de la economía, que garantice la libertad de 
elección de los consumidores en un mercado competitivo, el acceso a los diversos 
puestos de trabajo y la libre decisión de las propias actividades empresariales; el 
pleno empleo, que permita asegurar el trabajo dentro de nuestras fronteras, dar la 
formación profesional adecuada y crear cuadros dirigentes en todos los niveles 
laborales.” 169.  
El grupo de políticos sobre cuya responsabilidad recayó el diseño y puesta en marcha del 
Plan de Estabilización y Liberalización de 1959 fueron conocidos como tecnócratas, siendo 
los nombres más destacados Alberto Ullastres, López Rodó y Mariano Navarro Rubio. 
Ideológicamente se consideraban a sí mismos como apolíticos, es decir al margen de las 
facciones ideológicas en las que se dividían los seguidores de Franco, principalmente los 
falangistas y los nacional-católicos. Los nuevos ministros pertenecían en términos 
generales al Movimiento y no a una facción concreta de este, lo que implicaba que su 
interés principal era servir al Estado. En palabras del propio Alberto Ullastres respecto al 
término tecnócratas que se empleaba para definirle: 
“El apelativo vino de la imposibilidad de etiquetarnos políticamente. No 
pertenecíamos a las familias tradicionales del Régimen: no éramos falangistas, ni 
democratacristianos, ni tradicionalistas. Éramos servidores del Estado y tenían una 
cierta razón en llamarnos así (…) Habíamos sido llamados porque los políticos no 
entendían de economía, que entonces era una ciencia prácticamente nueva en 
España, y entonces nos llamaron a los técnicos. A algunos políticos les molestó 
bastante” 170. 
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Efectivamente, la tecnocracia despertaba recelos en buena parte de los miembros cercanos 
al poder de aquellos años, que veían un cierto desprecio por estos nuevos protagonistas, 
por la política en sí misma y en su función de gobierno de las personas. Efectivamente la 
tecnocracia, el Plan de Estabilización, y los posteriores planes de desarrollo tenían un 
objetivo de desarrollo económico, desligado de los sistemas políticos y que apoyado por 
los organismos internacionales como el FMI o el Banco Mundial tenían como medidas 
para comparar economías, la renta per cápita o el crecimiento del PIB.  
En España la tecnocracia se vinculó ideológicamente a la Prelatura personal del Opus Dei, 
surgido en torno a los miembros de esta organización religiosa que ocuparon altos cargos a 
finales de los años cincuenta y parte de los sesenta como Navarro Rubio, Ullastres, López 
Rodó y López Bravo que a su vez provenían de los colectivos de Acción Española y el 
grupo Arbor. Existe cierta controversia entre los historiadores a la hora de explicar este 
nexo entre Opus Dei y tecnocracia, no obstante no es el objeto de estudio de este trabajo 
por lo que únicamente dejaremos constancia de esta cuestión171.  
El Plan de Estabilización fue solo el inicio de la reforma al que siguieron los Planes de 
desarrollo, tarea que fue encomendada a Laureano López Rodó. La base ideológica sobre 
la que se desarrollaron se inspiró en autores como Arthur Lewis, cuya obra “Teoría del 
desarrollo económico”172 publicada originalmente en 1955 repercutió en el modelo 
desarrollista occidental, por cuanto apostaba por una verdadera transformación estructural 
en base a la tasa de ahorro interior y la entrada de capital extranjero a la vez que 
reivindicaba la intervención del Estado en el impulso de ese despegue económico o Walt 
W. Rostow, presidente del Policy Planning Council y autor de “Las etapas del crecimiento 
económico” 173, obra publicada originalmente en 1960, en la que construyó una teoría sobre 
los estudios del proceso de transformación de la sociedad que se manifestaban contrarios a 
los postulados marxistas sobre el cambio social y económico.  
En el esquema desarrollista llevado a cabo en el España por los tecnócratas, la teoría de 
Lewis tuvo una especial aceptación ya que las tesis del economista justificaban y 
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legitimaban, los sistemas políticos elitistas representados por una autoridad sólida e 
incuestionable que ayudaban a la rápida expansión del desarrollo económico, poniendo 
especial énfasis en la eficacia administrativa y la gestión técnica de los intereses 
económicos, que finalmente beneficiarían a la sociedad mediante el incremento y la mejor 
distribución de la renta. Por su parte, la influencia de la Escuela administrativa 
norteamericana y concretamente de los escritos de John Pfiffner sobre la administración 
municipal podemos encontrarla en la orientación hacia una gestión profesionalizada de la 
Administración Pública siguiendo criterios eminentemente empresariales. Asimismo, en 
numerosos discursos de López Rodó podemos encontrar muchos de los argumentos de 
Rostow y específicamente aquellos que servían para hacer una crítica al marxismo. 
En lo relativo a las influencias ideológicas de los tecnócratas dentro de nuestras fronteras, 
debemos destacar la importancia que tuvo Ramiro de Maeztu y concretamente su obra “El 
sentido reverencial del dinero”174, inspirada en la teoría de Max Weber respecto a la 
relación entre el ascetismo religioso y las riquezas. Maeztu analiza el valor sacramental del 
trabajo desde una perspectiva funcional que tenía como principal objetivo el desarrollo 
pleno de la economía mediante una motivación religiosa trascendental. De esta manera, el 
trabajo es un medio para alcanzar el fin, es decir, la riqueza plena. Se trata de una visión 
economicista imbuida de espíritu religioso que debe propiciar un cambio de mentalidad de 
las sociedades de cultura católica para alcanzar la meta de la pujanza política. Dicha meta 
será fruto del bienestar socioeconómico, inspirándose en el ejemplo puritano175. Esta 
mentalidad económico-religiosa sentaría las bases para el reconocimiento social de lo que 
vendría a considerarse  una nueva aristocracia compuesta por industriales y banqueros, 
caracterizados por su dinamismo y por su acción emprendedora en la tarea de construir el 
sistema capitalista más desarrollado. El mensaje de este autor era la conciliación entre la fe 
religiosa arraigada en España con las aportaciones más innovadoras del capitalismo liberal 
con el objetivo de constituir un nuevo Estado caracterizado por su fortaleza y pujanza 
político-económica en base a sus principios morales. 
A modo de ejemplo podemos citar los escritos de Laureano López Rodó sobre la 
conveniencia de la reforma de la empresa que tomaba como punto de partida la 
                                                 
174
 MAEZTU, R. El sentido reverencial del dinero. Madrid: Editora Nacional, 1957, Obras de Ramiro de 
Maeztu, Tomo XV. 
175
 CAÑELLAS MAS, A. La tecnocracia franquista: el sentido ideológico del desarrollo económico. Studia 
historica. Historia contemporánea. 2006, n. 24, pp. 257-288. 
 104 
 
consideración política de un Estado sustentado sobre la doctrina social, bajo el predominio 
de los valores humanos y espirituales, a cuyo servicio se adecuarían las nuevas técnicas 
económicas de eficacia y productividad con arreglo a los principios católicos con los que 
se identificaba la legislación española en conformidad con los Principios Fundamentales 
del Régimen de Franco. Toda esta filosofía, que va mucho más allá de lo estrictamente 
económico, quedaba recogida en muchos de los informes de la Comisaría del Plan en los 
que se reforzaban los principios ideológicos del Movimiento Nacional que, por su 
planteamiento social, distaba de los sistemas capitalistas clásicos. Así pues, la pretensión 
de hacer converger a la economía española con la del resto del mundo para lograr el 
máximo desarrollo económico y social de España no respondía, estrictamente a 
motivaciones de interés práctico, sino que incluía por una parte un sesgo ideológico para 
reforzar el poder y peso del Estado, y, por otra, de carácter religioso, en consonancia con el 
espíritu del Opus Dei que compartía la doctrina de la Iglesia. Esta última además inspiraba 
constitucionalmente la legislación del Estado franquista para alcanzar, en relación a dicha 
base, el máximo bienestar de la sociedad.  
Por último podemos citar como elemento inspirador de todo este movimiento ideológico 
que rodeo al Plan de Estabilización de 1959 y a los siguientes planes de desarrollo, la 
encíclica de Juan XXIII Mater et Magistra176 publicada en mayo de 1961 en la que se 
señalaba la necesidad de unir el sentido religioso del hombre con el de la propia 
proyección hacia el bien social. Tomando como base el sentido cristiano del hombre se 
debía contribuir al impulso del Estado del Bienestar en línea con el desarrollo gradual y 
armónico del sistema económico, evitando marginalidades en el proceso de crecimiento, 
haciendo partícipes a todos los sectores sociales de los bienes del mismo. Diversos autores 
coinciden en la influencia que tuvo dicha encíclica en la redacción del primer Plan de 
Desarrollo, respecto a la necesaria adecuación entre el desarrollo económico y el progreso 
social con las debidas exigencias de la justicia frente a las estructuras de la producción. 
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1.3.3 Resultados del Plan de Estabilización. 
La experiencia demuestra que en general un Plan de Estabilización económica requiere 
entre uno y dos años para empezar a dar sus frutos y normalmente incluye políticas que 
actúan sobre la Demanda y la Oferta Agregadas. Las políticas que actúan sobre la 
Demanda suelen conllevar una fuerte devaluación de la moneda con el objetivo de ganar 
competitividad y así poder solucionar los problemas derivados del déficit exterior. No 
obstante para que estas políticas surtan efecto requieren la puesta en marcha de una política 
monetaria restrictiva que limite la inflación para poder evitar que lo ganado en 
competitividad por medio de la devaluación, se pierda por culpa del incremento en los 
precios. Por último en la política fiscal debe ser restrictiva para reducir el déficit público y 
conseguir que la financiación de la deuda pública sea viable. 
En la mayoría de los casos, los Organismos Internacionales ayudan al éxito de los Planes 
de Estabilización mediante la concesión de ayudas financieras en divisas que contribuyen 
tanto a la estabilización de la nueva paridad de la moneda como a refinanciar la deuda 
externa. No obstante es necesario señalar que las políticas de esta índole tienen como 
consecuencia inmediata un aumento del desempleo y suelen agudizar la situación de 
recesión en los países que las aplican, y que no mejorará hasta que el sector exterior 
comience a dinamizar la economía.  
Por otra parte las medidas de los Planes de Estabilización deben actuar también sobre la 
Oferta agregada, de manera que se hacen necesarias políticas estructurales que reactiven el 
tejido productivo, prioritariamente industrial, tecnológico, financiero, educativo y laboral, 
teniendo como objetivo tanto la mejora de la competencia de los mercados como dotar al 
sistema de una mayor flexibilidad.  
Como medida complementaria podemos encontrar en algunos casos (dependiendo del tipo 
de economía) acuerdos entre gobierno, patronal y sindicatos encaminadas a la moderación 
tanto en la remuneración del capital como en los salarios, con el objetivo de mejorar la 
competitividad y moderar la inflación. De esta manera se reparten los costes del ajuste al 
reducir los beneficios empresariales y también ayuda a crear un clima de comprensión en 
la opinión pública en cuanto a la necesidad del ajuste y así mejorar la confianza de familias 
y empresas.  
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La experiencia demuestra que en la mayoría de los casos la salida de estas situaciones que 
requieren la adopción de medidas de gran trascendencia económica es costosa y puede 
poner en cuestión la confianza en el gobierno de una nación. En el caso concreto del Plan 
de Estabilización Español refiriéndose a los momentos previos a su entrada en vigor Juan 
Sardá escribía:  
"la situación a la que había llegado la economía española al final del período 
descrito anteriormente por la incidencia de una evolución monetaria fuertemente 
expansiva y la continuación de una política de rígidos controles en todos los 
aspectos, era, sin duda, insostenible"177.  
Más pesimista incluso era la visión en el seno de la OECE. En una reunión de alto nivel en 
París a finales de enero de 1959 a la que asistieron los presidentes y vicepresidentes del 
Consejo y del Comité Ejecutivo y varios especialistas encargados de recoger multitud de 
datos de la economía española, se llegó a concluir que: 
“La impresión [...] sobre la situación económica y financiera de este país [España] 
es actualmente bastante sombría. [Incluso] puede ponerse en cuestión si los 
esfuerzos hechos por España para integrarse poco a poco en la OECE tienen 
sentido, a la vista de esta situación. España no podría asumir las obligaciones que 
incumben a los países miembros, siquiera fuese parcialmente, más que si se pusiera 
en marcha un plan de rectificación, susceptible de poner fin progresivamente al 
repliegue de la economía española sobre sí misma” 178.  
El Plan de Estabilización fue el punto de partida que permitió acabar con veinte años de 
autarquía económica. Manuel Varela entendía el Plan de Estabilización básicamente como 
un programa de tipo técnico que reflejaba una opción política diferente a la que estaba 
vigor, y que pasaría a caracterizarse por: 
• La renuncia a la inflación. 
• La apuesta por una política monetaria activa. 
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• El abandono del intervencionismo. 
• La apertura económica. 
El siguiente cuadro resume el conjunto de medidas del Plan de Estabilización: 
Ilustración 1: RESUMEN DEL PLAN DE ESTABILIZACIÓN 
 
Fuente: FUENTES QUINTANA, E. Tres decenios largos de la Economía Española en perspectiva179. 
Además de los efectos directos que el Plan tendría sobre la economía, también cambió la 
situación del país en la esfera internacional, concretamente el 20 de julio de 1959 tras 
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garantizar el cumplimiento de las condiciones expuestas en el programa económico, 
España ingresó como miembro de pleno derecho de la OECE180, en su sesión nº 446. En 
dicha reunión el Consejo de la organización aprobaba un conjunto de resoluciones que 
hacían de España su decimoctavo miembro y el primero que se incorporaba a ella después 
de su fundación. Un día después se publicó el Decreto Ley de Ordenación Económica181 
que ponía en marcha el Plan de Estabilización, cuya aplicación había sido clave para poder 
acceder a dicha organización182. 
El cambio sustancial que supuso para la economía española queda sintetizado en las 
palabras de Enrique Fuentes Quintana con las que se encabeza este capítulo. En similares 
términos se expresaba Juan Sardá que en varios de sus escritos hablaba de sus expectativas 
respecto al Plan de estabilización de 1959. 
“El programa de estabilización debía ser al mismo tiempo el comienzo de una 
política de sano desarrollo basado en la iniciativa privada. No solamente se contaba 
con las medidas iniciales de estabilización, sino que aparecían otras que implicaban 
la marcha hacia una economía de mercado con un cierto grado de libertad, a 
semejanza de los sistemas económicos predominantes en la mayoría de los países de 
Europa occidental. Se establecía la libertad de precios, la eliminación de prácticas 
restrictivas en relación a la actividad de los empresarios, mayor flexibilidad en el 
movimiento de los recursos de capitales y de trabajo, el subsidio de paro, una mayor 
amplitud de criterio en cuanto a las inversiones extranjeras, etc. Se suponía, por 
tanto, que si se conseguía establecer en sus líneas fundamentales una economía 
basada en esos fundamentos, la fase de recuperación económica posterior a la 
contracción provocada por las medidas iniciales debía producirse por sí misma, en 
función del juego lógico de estas mismas fuerzas del mercado” 183.  
El Plan de Estabilización de 1959 en España propició el crecimiento de la economía a 
largo plazo, cambiando drásticamente los resultados de las magnitudes macroeconómicas 
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claves. Implantado durante el verano del 59, en marzo del 60 nadie discutía su innegable 
éxito, Juan Sardá manifestaba que los efectos del programa de estabilización operaron 
como un shock psicológico sobre los españoles y las magnitudes económicas de España, de 
manera que sus efectos se sintieron muy corto plazo en las cifras macroeconómicas del 
país: 
• En 1959 se produjo un superávit de la balanza de pagos de 81 millones de dólares. 
• Las reservas de divisas del Banco de España se incrementaron, después de casi 
haber tocado fondo. 
• La inflación se redujo desde el 12,6 por ciento en el año 1958 hasta el 2,4 por 
ciento en 1960. 
• Se incrementó de manera exponencial la inversión exterior en España y se produjo 
un incremento sustancial de los ingresos por turismo que influyeron favorablemente 
en los saldos de la balanza de pagos. 
• Se mejoró el clima de competencia dentro del país, propiciando la inversión tanto 
nacional como extranjera. 
• Se inició un periodo de mejora de la competitividad gracias a la incorporación de 
tecnología en su mayoría importada. 
En los meses que siguieron a la entrada en vigor del Plan de Estabilización fueron 
apareciendo las primeras disposiciones sobre listas de importaciones y transacciones 
invisibles liberalizadas, según las obligaciones contraídas por España con la OECE en 
materia de comercio exterior. Una de las medidas urgentes fue la elaboración de un nuevo 
arancel que sustituyera al vigente en funcionamiento desde 1922 dado que había perdido su 
capacidad protectora, habiendo sido sustituido por una maraña de medidas comerciales y 
monetarias que necesariamente debían desaparecer con la apertura y la posible integración 
de España en el escenario económico mundial. Para garantizar una protección razonable, e 
iniciar la negociación que debía conducir a la incorporación al GATT, era indispensable un 
arancel actualizado. El Arancel de 1960 cumplió esta función por los siguientes motivos; 
Utilizaba el sistema ad valorem, seguía la clasificación de mercancías aprobada por el 
Consejo de Cooperación Aduanera y tenía una sola columna de derechos. 
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Paralelamente se reordenaban los regímenes de comercio de importación. En los años 
siguientes se ordenaron, también, las exportaciones, así como los instrumentos de apoyo, 
como el crédito y el seguro de crédito a la exportación, siguiendo el modelo de la OECE. 
Por último otro tanto ocurrió con las medidas arancelarias de fomento, como la admisión y 
la importación temporal, la reposición con franquicia, el draw-back, y la desgravación 
fiscal a la exportación184. 
Del mismo modo, la intervención de la OECE había sido definitiva para hacer posible el 
cambio de rumbo económico, gracias a los contactos de sus misiones de expertos con sus 
homólogos españoles, los informes elaborados sobre la situación de la economía española 
y las recomendaciones formuladas para su reorientación. En los años posteriores a la 
puesta en marcha del Plan, su papel siguió siendo de crucial importancia en lo relativo a la 
supervisión de la ejecución y de sus efectos sobre la economía española. 
No obstante todo este apoyo no era desinteresado, Europa no se construía desde la 
filantropía, sino preferentemente desde el interés, ya fuese este comercial o político. De 
ello fueron conscientes los funcionarios españoles que participaron en la renegociación de 
los acuerdos bilaterales con once países de la OECE, activados desde abril de 1959 para 
acelerar el ingreso en la organización. Las gestiones estuvieron lejos de ser un camino de 
rosas:  
“El denominador común de las negociaciones con los países de la OECE ha sido su 
dureza, pues cada uno de ellos ha venido a Madrid con el propósito de cobrar en el 
terreno comercial el voto que en el terreno político había dado a favor de nuestro 
ingreso en aquel organismo, y ha pretendido aprovechar dicho ingreso para 
conquistar una situación de privilegio comercial en España” 185.  
Tras la adopción de los acuerdos, la realidad económica puso de manifiesto que la entrada 
de España en la OECE realmente no había resultado ser el acceso preferente de los 
productos agrícolas nacionales a Europa que se esperaba. El motivo principal era que la 
liberalización pactada se había establecido principalmente sobre el sector industrial, con o 
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que no se alcanzó el régimen de igualdad comercial esperado. Por otra parte, tampoco 
resolvió la problemática de la liberalización de las exportaciones, aunque sí que había 
favorecido la concesión de créditos y la transferibilidad de los pagos186. No obstante lo 
anterior, y pese a no haber dado respuesta a todas las expectativas de los dirigentes 
españoles, es innegable que el ingreso en la OECE representó el primer gran paso hacia la 
convergencia española con el resto de Europa así como un paso trascendental en el camino 
hacia la modernización económica del país.  
No obstante los resultados del Plan de Estabilización fueron muy favorables y así quedó 
recogido en el informe de la misión de la OECE desplazada a España en diciembre de 
1959187. Su objetivo era examinar la evolución del Plan y sus comentarios testimoniaban 
que su impresión fue positiva: 
• Las medidas respecto al presupuesto y al crédito habían conseguido eliminar el 
exceso de la demanda interior y  la estabilización de los precios.  
• No existían carencias de materias primas ni de productos semiterminados y la 
especulación y el mercado negro iban desapareciendo. 
•  La nueva paridad de la peseta se asentaba en los mercados internacionales.  
• La balanza de pagos había mejorado sensiblemente.  
• De la escasez de divisas anterior al Plan, se pasó a un incremento sustancial de las 
reservas.  
• La deuda exterior se había consolidado.  
• La recesión que se había producido como consecuencia de la aplicación de las 
medidas era previsible e incluso se consideraba casi inevitable. Se esperaba que 
fuese de corta duración y posibilitaría que la expansión económica posterior se 
realizara sobre bases sanas y duraderas. 
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• Se planteaba la necesidad de poner en marcha reformas de tipo estructural 
complementarias en diversos aspectos de la reglamentación económica interna o en 
las inversiones extranjeras. 
• Por último se instaba a acelerar la liberalización de las importaciones y de las 
transacciones invisibles.  
Como suele ocurrir en las economías semiindustrializadas la devaluación produjo 
inmediatamente una serie de efectos de distinto signo pero en general negativos188: 
• Caída en la renta real. 
• Mejora espectacular pero breve en la Balanza de Pagos.  
o En el último trimestre de 1959 las importaciones se reducen respecto al 
mismo período del año anterior en un 16,4%. En 1958 se habían 
incrementado en un 33% sobre el año anterior. Motivos: 
 Nueva paridad de la peseta. 
 Contracción de la demanda interna. 
 Depósito del 25% exigido a los importadores. 
 Eliminación de stocks especulativos en manos de importadores e 
industriales que generaron un exceso de oferta. 
 Actitud expectante ante los cambios del Plan de Estabilización. 
o Las principales reducciones arancelarias se dieron en: maquinaria, aparatos 
y vehículos; minerales, metales y fibra de algodón. Los incrementos 
arancelarios fueron para los productos químicos y tabaco. 
o La mejora de las exportaciones y la fuerte reducción de importaciones 
redujo el déficit comercial, ayudado por los ingresos turísticos y la 
repatriación de capitales. 
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• Descenso de la inversión productiva, como efecto directo del derrumbamiento de 
expectativas producido por el Plan de Estabilización. 
• La formación bruta de capital fijo experimenta un descenso muy acentuado con 
incrementos negativos en todos sus componentes. 
• Descenso en la demanda de consumo. 
• Crecimiento del paro. Uno de los impactos más dramáticos del Plan de 
Estabilización se produjo en el mercado de trabajo, siendo la clase obrera industrial 
la más perjudicada. 
o El paro comenzó a acelerarse en marzo de 1959, creció hasta mayo de 1960, 
comenzando a estabilizarse a finales de 1960 para desacelerarse 
definitivamente a lo largo de 1961. 
o En 1959 el 86% del paro era de carácter parcial. Más de medio millón de 
trabajadores dejó de percibir los importes correspondientes a horas extras 
que suponían en torno al 23% de su salario. 
 En 1960 el 58% del paro eran despidos. 
 En 1961 el 76% del paro eran despidos. 
o El paro más importante tras el Plan de Estabilización se registró por este 
orden en industrias agrícolas y forestales, industrias de la construcción, 
industrias de la alimentación, pequeña metalurgia, industrias de la madera, 
hostelería, siderurgia y metalurgia. 
o Los despidos del personal cualificado fueron el doble de los no cualificados 
en proporción a su cifra de ocupación. 
• Los grandes avances experimentados por la producción industrial en el trienio 
1956-1958 concretamente de la actividad industrial manufacturera se estancaron 
prácticamente en 1959. En 1969 se percibe una leve recuperación y en 1961 la 
crisis se ha superada salvo en los siguientes; Sector servicios, incluyendo comercio, 
banca, inmobiliarias y transporte, construcción, metalurgia de transformación y en 
el sector minero hay un pronunciado retroceso del sector carbonífero. 
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• Respecto a la oferta monetaria se registra una contracción durante 1959-1960 que 
se recupera en 1961. 
o A partir de 1961 los depósitos de ahorro y a plazo crecen de manera 
exponencial. 
o El Estado redujo sus necesidades de financiación incrementando su 
endeudamiento con el sistema crediticio tan solo 5.850 millones en 1960 
frente a más de 15.000 que incrementó en 1959. 
o Por su parte el sector privado pasó de solicitar 27.595 en 1959 a solo 3.319 
en 1960. 
En el segundo semestre de 1960, la economía española superaba la recesión y comenzaba 
una fase de crecimiento, en este cambio la situación internacional había resultado decisiva 
para impulsar un cambio de rumbo en nuestra economía que le permitiese adaptarse a los 
esquemas imperantes en las economías occidentales. El hecho es que España pasó de una 
ausencia total en los Organismos Internacionales, en 1946, a su participación en los 
organismos de Bretton Woods, Fondo Monetario y Banco Mundial en el año 1958, a ser 
miembro de la OECE en 1959 y a ser admitida como Parte Contratante del GATT, en 
1963189. 
No obstante el consenso dentro del seno de la política española fue difícil de alcanzar dado 
que la resistencia a estos cambios no fue desdeñable. Dicha transformación se logró gracias 
a la perseverancia de los sectores convencidos de que era preciso tomar medidas para 
lograr la estabilidad interna, la globalización del comercio exterior y una flexibilización de 
las regulaciones del mercado interior. El tiempo dio la razón a los ministros que pusieron 
en marcha el cambio, ya que entre 1960 y 1975 la economía española registró un nivel de 
crecimiento que solo fue superado por Japón, creciendo a una tasa media anual cercana al 
7%, lo que hizo saltar el Producto Interior Bruto (PIB) entre ambas fechas desde los 633 
mil millones de pesetas hasta los 5.870 mil millones de pesetas. En el año 1975 España 
había conseguido entrar ya en el selecto club de países que poseían una renta per cápita 
superior a los 2.000 dólares. 
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A finales de del año 1961 Francisco Franco era el primer sorprendido por la aceleración 
económica del país. No obstante, convencido de los buenos resultados de la nueva 
orientación, hacía suya la nota redactada por López Rodó:  
"El panorama económico español, en el último año, no ha podido ser más 
satisfactorio. El índice medio de producción industrial ha aumentado en este 
año en más de un 10% respecto del anterior. El coste de la vida ha 
permanecido prácticamente inalterado. La cotización de la peseta en las 
principales bolsas extranjeras permanece estable. Nuestro signo monetario 
[...] goza de alta estima en el exterior." [...]190. 
Las autoridades del resto de Europa, y en particular las francesas, siguieron de cerca el 
desarrollo y posterior puesta en marcha del Plan de estabilización y desarrollo en España 
así como la evolución de las principales magnitudes económicas. Para ello los informes 
elaborados periódicamente por los Organismos Internacionales (OECE, FMI, BM), eran 
objeto de estudio en las economías de nuestro entorno que veían en España una economía 
con grandes posibilidades de crecimiento, aunque con algunas reminiscencias de elementos 
intervencionistas heredados del período autárquico.  
También los Ministros españoles se encargaban de difundir las prometedoras perspectivas 
de crecimiento del país utilizando para ello folletos explicativos editados en varios idiomas 
por la Oficina de Coordinación y Programación Económica de la Presidencia del Gobierno, 
estudios de coyuntura elaborados por los Ministerios económicos, el Consejo de Economía 
Nacional, la Organización Sindical Española, la Comisaría del Plan de Desarrollo y los 
grandes bancos. Así mismo se daba difusión a las memorias y balances anuales de las más 
importantes empresas con sede en España, textos legales, tablas estadísticas de carácter 
general y sectorial, listas de sociedades y proyectos interesados en la cooperación con el 
exterior, etc. 
Gran parte del éxito del Plan vino de la mano de los capitales extranjeros que veían en el 
recién abierto mercado español una oportunidad para la obtención de rentabilidad. Las 
principales ventajas que se ofrecían a la inversión extranjera son las siguientes: 
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• Una acogida muy favorable sobre todo en términos comparativos, hacia los 
productos, técnicas y capitales extranjeros.  
• La insuficiencia productiva que no podía satisfacer la demanda interna. 
• El retraso tecnológico, lo que abría un campo casi ilimitado a los proveedores de 
bienes de equipo. 
• La debilidad del ahorro nacional, que mermaba las posibilidades de inversión. 
• Un país de algo más de 30 millones de consumidores, que crecían tanto en número 
como en sus niveles de bienestar y sus posibilidades de compra. 
Un caso que merece especial atención es el francés puesto que por su proximidad y 
anterior historial de relaciones vio en España un mercado incipiente con un gran potencial 
de desarrollo. Por ello en el marco de su Tercer, Cuarto y Quinto Plan de Modernización y 
Equipo (1958-1961, 1962-1965 y 1966-1970) aprobó varias medidas destinadas a secundar 
la expansión de sus exportaciones hacia España entre ellas191: 
• Medidas de tipo crediticio: 
o Concesión a los importadores extranjeros de créditos con los que sufragar 
sus compras a Francia: 
o El Protocolo Financiero de 1963. 
o Un acuerdo intergubernamental por el cual Francia concedió a España 750 
millones de francos (unos 10.000 millones de pesetas de la época) a una tasa 
de interés del 3,5% y un plazo de amortización de 10 años. 
• Creación en España de organismos especializados en las relaciones económicas 
bilaterales: los Comités hispano-franceses de Cooperación Industrial (1967) y de 
Cooperación Agrícola (1968), cuyo objetivo era  acelerar la cooperación económica 
franco-española en sus respectivos ámbitos de competencia empleando para ello los 
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siguientes instrumentos: presentación de proyectos y mediadores entre las partes 
implicadas. 
• Organización de ferias, exposiciones y otros eventos que sirvieron para presentar 
“in situ” los últimos modelos de la producción francesa y la tecnología más 
avanzada. Merece especial atención un acontecimiento organizado en Madrid del 
13 al 25 de octubre de 1964: la Primera Exposición de la Técnica francesa, en la 
que más de 200 fabricantes presentaron, sobre una extensión de 5.500 m2, 
materiales que alcanzaron un volumen de aproximadamente 800 toneladas y un 
valor superior a los 10 millones de francos (unos 130 millones de pesetas), 
seleccionados cuidadosamente en función de las necesidades de la industrialización 
española. 
Además de las ventajas a la inversión, durante los 60 la política económica presentaba 
importantes ventajas a la implantación industrial en España de países terceros que podemos 
resumir en los siguientes: 
• Las empresas que fabricaran en España participarían de los privilegios 
gubernamentales concedidos a las empresas locales en función de criterios de 
ubicación o de actividad preferente tales como: 
o Expropiación forzosa de terrenos. 
o Reducción de impuestos. 
o Libertad de transferir beneficios. 
o Preferencia en la obtención de subvenciones y créditos oficiales. 
• Podrían abastecer al mercado español evitando los costes del transporte y el doble 
sistema de protección, por contingentes y arancelario, que aun seguía vigente sobre 
buena parte de las importaciones españolas.  
• Existencia de una mano de obra con importantes ventajas comparativas: 
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o Era abundante debido, principalmente, al éxodo rural y a la creciente 
incorporación de la mujer al trabajo192.  
o Competitiva, en términos económicos, por las limitaciones impuestas al 
crecimiento de los salarios. 
o Con limitadas libertades; la huelga era ilegal.  
No obstante pese a la existencia de las abundantes ventajas que España ofrecía a la 
inversión extranjera, por contra hay que señalar una serie de carencias no menos 
importantes: 
• Escasa organización institucional y excesiva lentitud del proceso de liberalización 
de los mercados que en muchas ocasiones ralentizaba el ritmo de la economía 
llegando incluso a situaciones de bloqueo por exceso de burocracia. A modo de 
ejemplo citaremos los siguientes: 
o Obligatoriedad de obtención de autorización gubernamental para aquellas 
inversiones extranjeras en empresas españolas que alcanzaran un porcentaje 
de participación superior al 50% del capital social de la empresa española. 
o El proteccionismo comercial, reminiscencia del antiguo sistema autárquico 
basado en establecimiento de aranceles, contingentes y otros mecanismos de 
protección diferenciada. 
o Lentitud de los procedimientos administrativos y excesiva burocracia como 
consecuencia de una plantilla de funcionarios excesiva y un sistema de 
gestión excesivamente protocolizado.  
o La imposición, por parte de la reglamentación española de altos porcentajes 
de fabricación local, de manera que toda empresa extranjera estaba obligada 
a aceptar la utilización de un determinado volumen de materias primas y 
productos semiterminados de origen nacional, lo que perjudicaba  tanto a la 
calidad como al precio final de los productos.  
                                                 
192Para más información sobre la situación social en España, se pueden consultar los informes de FOESSA 
desde el año 1965. FOESSA. Documentos [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.foessa.es/   
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• Transportes e infraestructuras deficitarios. 
• Mentalidad arcaica de los empresarios. 
• Personal poco cualificado. Por lo que algunas empresas extranjeras recurrieron a 
planes de formación que abarcaban desde obreros hasta personal directivo. 
• Información estadística poco fiable.  
• Normas laborales que prohibían el despido, lo que repercutía negativamente en la 
motivación de los trabajadores y, de ahí, en el incentivo hacia el incremento de las 
tasas de productividad.  
• Rivalidades internacionales para la implantación en España.  
o El conjunto de países capitalistas del mundo occidental que se encontraban 
en una fase de expansión y  apertura económica, tenían en el punto de mira 
de sus operaciones comerciales y financieras a países como España, que 
ofrecían importantes ventajas comparativas.  
o El gobierno español incentivaba la competencia entre los distintos 
proveedores extranjeros, con el objetivo de no limitarse a un solo 
suministrador y así poder tener una posición privilegiada a la hora de 
negociar.  
Es innegable el desarrollo que experimentó la economía y la sociedad en su conjunto a 
partir de la puesta en marcha del Plan de Estabilización, no obstante algunos autores 
señalan que si bien las tasas de crecimiento eran comparables, e incluso superiores, a las 
registradas en otros países de la OECE no era porque España hubiese consumado su 
proceso de convergencia con el mundo occidental, sino principalmente por el bajo nivel del 
que partía su economía193. Además de lo anterior, la euforia desarrollista y la política que 
propiciaba el beneficio fácil y rápido habían perjudicado los intentos de planificación 
económica llegando incluso a pasar por alto criterios mínimos de racionalidad económica.   
                                                 
193
 SÁNCHEZ SÁNCHEZ, E.M. La España de la estabilización y el desarrollo en perspectiva francesa 
(1958-1969). Mélanges de la Casa de Velázquez [en línea]. 2004, 34-2 [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://mcv.revues.org/1357 
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Se debe destacar el importante papel que desempeñaron el resto de países en el proceso 
aperturista de España así como en las elevadas tasas de crecimiento que se alcanzaron en 
aquellos años y que ayudaron al proceso de convergencia de la economía española con las 
economías de mercado y bienestar social de los países occidentales. En el caso de las 
relaciones hispano-francesas a las que ya hemos hecho referencia anteriormente podemos 
detallar en cifras lo que esta colaboración supuso en los años posteriores a la puesta en 
marcha del Plan de Estabilización194: 
• Entre 1958 y 1969 el valor de las ventas francesas a España, compuestas casi 
exclusivamente por bienes de equipo pasó de 32,5 a 30.066 millones de pesetas, 
mientras que las ventas españolas a Francia compuestas mayoritariamente por 
productos agrícolas se incrementaron de 16,7 a 12.836 millones de pesetas.  
• Francia se mantuvo entre los cinco primeros puestos de clientes y proveedores del 
mercado español, siempre por detrás de Estados Unidos y la República Federal 
Alemana, y alternando posiciones con Italia y el Reino Unido.  
• Respecto a las inversiones, Francia consiguió participar en distinto grado en los 
principales sectores de la industrialización española, destacando entre ellos: el 
automóvil, la minería, la siderurgia, la alimentación y las actividades relacionadas 
con la banca, los seguros y el mercado inmobiliario.  
• Analizando las cifras de la inversión de capital extranjero en España, la aportación 
francesa pasó de 84 millones de pesetas en el año 1958 a 378 millones de pesetas 
en 1969, representando, respectivamente, el 3,5% y el 10,3% del total de la 
inversión de capital extranjero en España.  
• Además de productos y capitales es importante destacar la aportación de Francia en 
el ámbito de la tecnología y la asistencia técnica, llegando a acaparar una media del 
25% del total de los contratos de cesión de tecnología aprobados por el Ministerio 
español de Industria.  
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 SÁNCHEZ SÁNCHEZ, E.M. La España de la estabilización y el desarrollo en perspectiva francesa 
(1958-1969). Mélanges de la Casa de Velázquez [en línea]. 2004, 34-2 [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en http://mcv.revues.org/1357 
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• Otro aspecto relevante es el impacto que tuvo en la balanza de pagos española dos 
elementos fundamentales como son el importante volumen de divisas del turismo 
francés en España y la emigración española a Francia.  
o En 1969 cruzaron la frontera española un total de 21.682.000 turistas 
extranjeros, de los cuales más de 8.215.000 eran turistas franceses. 
o Los ingresos por turismo de ese mismo año supusieron un total de 91.746 
millones de pesetas, de los cuales 17.234 millones correspondieron al 
turismo francés. 
o En 1969 llegaron a Francia 34.655 emigrantes españoles, un 15,3% del total 
de la emigración extranjera. Lo que supuso una transferencia a la balanza 
española de pagos de 1969 de unos 9.000 millones de pesetas, sobre un total 
de 28.175 millones de pesetas anotados ese año en concepto de remesas de 
emigrantes. 
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CAPÍTULO 2: LA CRISIS ENERGÉTICA DE LOS AÑOS 
SETENTA Y LA REFORMA DEL SISTEMA 
FINANCIERO EN ESPAÑA. 
“La crisis actual es una ruptura sin precedentes. No es un paréntesis coyuntural 
sino la crisis del modelo de desarrollo. Es una gran contradicción interna pues, 
con una técnica increíblemente avanzada resulta incapaz de dar sustento y 
trabajo a toda la humanidad, además de la contradicción entre esa misma técnica 
de casi el siglo XXI y las instituciones políticas y sociales del XIX con las que se 
intenta encauzarla y que no pueden controlarla”195 
José Luis Sampedro 
2.1 INTRODUCCIÓN. 
En este capítulo se muestra a nivel global el proceso de desregulación del sistema 
financiero y los efectos que tuvo en España, así como la complejidad que fue adquiriendo 
sistemáticamente mientras que cada vez se desvinculaba más de la economía real. También 
se abordan los efectos causados tardíamente en España por la crisis mundial del petróleo, 
con las especiales características de un país en el que la democracia aún se estaba 
asentando y que en la última década, había reconvertido prácticamente toda su industria, 
agravando su dependencia del crudo. 
La reforma experimentada por el sistema financiero español en los ochenta, y el coste que 
la banca supuso en esos años de crisis al Estado, recuerda a la problemática del rescate del 
sistema financiero durante la Crisis de 2008 y particularmente a lo ocurrido con las Cajas 
de Ahorros. 
Es en este periodo en el que se afianza el neoliberalismo en las políticas económicas para 
paliar los efectos de la crisis con la llegada al poder de Ronald Reagan y Margaret Thachet, 
y se comienza a cuestionar el papel que debe ocupar el Estado en las economías de 
mercado. En estos años se asientan las bases de la economía ortodoxa que llegará hasta 
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 SAMPEDRO, J.L. Transición y metaeconomía Información Comercial Española. 1985, nn. 617-618 
(Ejemplar dedicado a: Diez años de política económica española (1974-1984), pp. 33-42. 
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nuestros días frente a las políticas de corte keynesiano. En este escenario de cesión de 
poder a los mercados, encontramos que la economía feminista, además de asentar sus bases 
epistemológicas de la mano de Sandra Harding196, Donna Haraway197 o Helen Longino198, 
se va diversificando en los distintos enfoques del estudio de la economía199. 
2.2 ESCENARIO MUNDIAL DE LA CRISIS DE LOS SETENTA. 
Durante la década de los sesenta, la mayoría de los países que habían participado en la II 
Guerra Mundial se habían recuperado económicamente. De entre ellos, Japón y Alemania 
habían alcanzado niveles de desarrollo especialmente elevados, mientras que el resto de 
economías iniciaban una relación de competencia cada vez más intensa que terminó con un 
periodo de estabilidad y prosperidad generalizadas que acabaría desembocando en 
sucesivas crisis en los años setenta.  
En EEUU en el año 1971 el crecimiento de la economía se estancó mientras que la 
inflación comenzaba a crecer exponencialmente, lo que derivó en la necesidad de adoptar 
decisiones político-económicas que serían de gran trascendencia no solo para EEUU, sino 
también para el resto del mundo. En el año 1973 se produce lo que posteriormente se 
conocería como el “Primer choque del petróleo”, provocando un incremento nunca visto 
hasta entonces del precio del crudo. Algunos países menos dependientes de las 
exportaciones de petróleo como era el caso de los EEUU, no sufrieron un impacto tan 
intenso en sus economías en un primer momento, mientras que los países europeos y Japón 
que eran competidores directos de los EEUU sufrieron más este encarecimiento200. Con el 
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 HARDING, S. Whose Science? Whose Konwledge? Thínkíng from Women's Lives. Ithaca (NY): Cornell 
University Press, 1991. 
197HARAWAY, D. A Cyborg Manifesto: Science, Technology, and Socialist-Feminist in the Late Twentieth 
Century. En: D. HARAWAY. Simians, Cyborgs and Women: The Reinvention of Nature. New York: 
Routledge, 1991, pp. 149-182.Century", en Simians, Cyborgs and Women: The Reinvention of Nature. New 
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Science. En: L. ALCOFF y E. POTTER, eds. Feminist Epistemologies. New York: Routledge, 1993, pp. 
101-120.       
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 Podemos citar entre otras autoras a BENERÍA, L. Introducción. La mujer y el género en la economía: un 
panorama general. En: P. de VILLOTA, ed. Economía y género. Macroeconomía, política fiscal y 
liberalización. Análisis de su impacto sobre las mujeres. Barcelona: Icaria, 2003, p. 23-74. CARRASCO, C., 
ed. Mujeres y economía. Nuevas perspectivas para viejos y nuevos problemas. Barcelona: Icaria, 1999. 
TODARO, R. y RODRÍGUEZ, Regina, eds. El género en la economía. Santiago de Chile: Centro de 
Estudios de la Mujer / Isis Internacional, 2001. 
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 RAGA GIL, J. T. La crisis del petróleo, principal componente de la crisis de la energía: aspectos 
generales y consecuencias económicas. Barcelona: Banco Urquijo, 1975. 
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objetivo de poder mantener su estatus internacional de líder económico, los EEUU durante 
el mandato de Nixon abandonaron la convertibilidad en oro de su moneda para 
posteriormente en el año 1976 anular la garantía de estabilidad del valor del dinero de 
crédito estatal y rompieron los acuerdos de Bretton Woods, comenzando a emitir dólares 
sin el respaldo de sus reservas, abandonando así la ortodoxia vigente hasta el momento.  
Algunos autores coinciden en la importancia de esta crisis, similar a la sufrida en los años 
treinta, no solo por el comportamiento negativo de todos los indicadores macro-
económicos (PIB, desempleo, inflación, déficit fiscal, déficit comercial, pérdida de 
productividad) sino por la gravedad de un nuevo fenómeno económico que se conocería 
como la "estanflación"201. La recesión económica pasó a ser un fenómeno inevitable y se 
combinó con niveles de inflación de manera inesperada si se compara con lo ocurrido en 
crisis anteriores. La estanflación es una peligrosa combinación de estancamiento 
productivo con altos niveles de inflación. En esta situación se alcanzaron niveles de paro 
desconocidos desde el final de la II Guerra Mundial y las medidas macroeconómicas para 
superar la crisis que hasta entonces habían resultado eficaces, tuvieron que ser revisadas.  
José Luis Sampedro destaca la trascendencia histórica de esta crisis y la explica incidiendo 
en que su importancia fue más allá de una mera reordenación del sistema financiero, o una 
demostración de fuerza del oligopolio del petróleo. Según sus escritos, la mal llamada 
“Crisis de los setenta”: 
“Fue el resultado de la evolución política de las denominadas grandes potencias del 
siglo XIX y en lo económico el agotamiento del desarrollismo generado tras la 
revolución industrial. La crisis de los años setenta fue una ruptura sin precedentes 
desde la eclosión del mundo Moderno al final de la Edad Media y sin que tengan 
alcance comparable las grandes revoluciones políticas de los últimos cinco siglos en 
Occidente” 202 
Sus características principales según este autor fueron: 
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 GIRIBETS MARTÍNEZ, M. Algunas consideraciones sobre la crisis actual del capitalismo [en línea]. 
Málaga: eumed.net, 2009 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: www.eumed.net/libros/2009c/599/ 
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 SAMPEDRO, J.L. Transición y Metaeconomía. Información Comercial Española. 1985, nn. 617-618 
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• Ser una crisis de alcance global, tanto en sentido geográfico de su difusión como en 
el funcional e ideológico, que afectó a los distintos aspectos de la sociedad e 
implicó la crisis tanto del capitalismo como del comunismo. 
• Fue una crisis secular, inserta en todo el largo período crítico del siglo XX. 
• No fue un paréntesis negativo coyuntural entre dos prosperidades, ni una 
reordenación institucional, sino la crisis del modelo de desarrollo existente. 
• Fue una gran contradicción interna. Se enfrentaron tecnologías casi del siglo XXI 
con instituciones políticas y sociales del siglo XIX que  intentaban encauzarla y que 
no fueron capaces de controlarla. 
Desde un punto de vista internacional, la crisis del petróleo, junto con las transformaciones 
del sistema financiero, suscitaron la necesidad de nuevas ideas de los expertos que 
resultaron contrapuestas a la macroeconomía convencional y provocaron importantes 
cambios en la economía como disciplina de estudio. Las políticas económicas de 
estabilización tradicionales no fueron capaces de resolver la nueva situación provocada por 
el fenómeno de la estanflación. Además de los importantes efectos que tuvo esta crisis 
sobre la economía, las medidas de política económica y los sistemas productivos, es 
importante destacar su influencia en las ideologías y el pensamiento económico. 
La crisis de 1929 y el periodo de crecimiento que se extendió desde la postguerra hasta el 
primer choque del petróleo crearon una ideología de base compartida en sus puntos 
fundamentales por la mayoría de los países occidentales. Dicha ideología defendía un 
modelo democrático en lo político y de economía mixta en lo económico203. Desde una 
perspectiva bastante simplificada podemos decir que la economía se organizaba desde su 
visión macro de demanda y se dejaba que fuese el propio mercado el que asignara los 
recursos micro. En los intercambios internacionales se aceptaba el librecambio de los 
modelos neoclásicos y en lo referente a la estructura de la demanda, el instrumento más 
empleado era el de la política fiscal. Ello implicaba la existencia de un sector público 
amplio para que mediante variaciones porcentuales relativamente moderadas de gasto o de 
impuestos se pudiera dirigir la economía, lo que afectaría a la asignación de recursos 
micro. Medidas keynesianas, políticas de demanda agregada, política fiscal y un Sector 
Público de tamaño y actividad considerable, son las características de este periodo anterior 
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al primer choque del petróleo en las economías occidentales con un enfoque reformista 
progresista que implicaba un gran pragmatismo frente al mercado. Dicho enfoque tenía 
como objetivo una redistribución de riqueza, pero no en detrimento de los altos niveles de 
renta, sino pretendiendo que los incrementos de renta real disponible de la población con 
menos ingresos creciera porcentualmente algo más que los del colectivo de ingresos más 
elevados. Dichas políticas requirieron de un Sector Público con adecuados instrumentos 
fiscales que aplicasen la imposición progresiva y emplearan el gasto social para redistribuir 
la renta en la dirección adecuada, lo que provocó que en épocas de rápido crecimiento se 
viesen grandes logros en poco tiempo. 
Es en estos años, es cuando aparecen tanto el principio de capacidad intelectual en la 
educación, como el de necesidad en lo relativo a la sanidad, para referirse a una serie de 
bienes que no se deben distribuir únicamente por capacidad de compra. Esto implica un 
papel aún más relevante del Sector Público al sacar algunos bienes del mercado. Por otra 
parte, la necesidad de corregir las externalidades negativas, provocadas, por ejemplo, por 
cuestiones ambientales o el reconocimiento de las imperfecciones del mercado, dificultan 
la aplicación de medidas de intervencionismo microeconómico204. Así pues la crisis de los 
setenta surgió en este escenario económico de cierta complejidad.  
2.3 ANTECEDENTES LEGISLATIVOS DEL MODELO FINANCIERO MUNDIAL DE LOS 
AÑOS 80. 
El sistema financiero es uno de los elementos fundamentales de la economía y posee 
características y peculiaridades que lo hacen especialmente relevante para el 
funcionamiento del resto de los sectores. Para entender el funcionamiento del sistema 
financiero que surgió tras la crisis de los setenta es preciso conocer las circunstancias que 
condujeron a las sucesivas regulaciones internacionales, así como los distintos marcos 
legales que delimitaban su actividad en cada país, y que fueron el punto de partida para las 
regulaciones posteriores que dieron como resultado un cambio en las reglas del juego que 
reestructurarían el modelo del sector financiero en su totalidad. 
                                                 
204
 PINDYCK, R. S. y RUBINFELD, D. Microeconomía. Séptima edición. Madrid: PEARSON PRENTICE 
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2.3.1 La Ley Glass-Steagall. 
Tenemos que remontarnos a la Gran Depresión para ver los primeros efectos de una crisis 
en la regulación bancaria que en aquel caso se tradujo en una simplificación masiva de la 
operación de los sistemas financieros y bancarios a nivel global. La crisis de 1929 supuso a 
nivel de sociedad, la desconfianza del público en general en las entidades bancarias y el 
pánico hizo que pequeños y grandes ahorradores retiraran masivamente sus depósitos, lo 
que condujo a numerosas entidades a la quiebra. 
Cuando llegó al poder Franklin Delano Roosevelt, uno de los presidentes más influyentes 
en los Estados Unidos, impulsor de los Acuerdos de Bretton Woods y de la ONU, puso en 
marcha su política del New Deal que en sus aspectos relativos al sistema financiero dio 
lugar a la conocida como Ley Bancaria del 16 de Junio de 1933 o Ley Glass-Steagall205. 
En todas estas reformas fue muy importante el papel desempeñado por Eleanor Roosevelt, 
tal y como se ha puesto de manifiesto con posterioridad206. Esta ley que revolucionó el 
sistema financiero en EEUU contó con el apoyo de los Senadores Carter Glass y Henry 
Steagall, de ahí el nombre con el que se popularizó. El primero había sido Secretario del 
Tesoro y había impulsado el Sistema de la Reserva Federal. El senador Steagall era en ese 
momento presidente de la Comisión Bancaria del Senado y siempre estuvo apoyando a los 
agricultores y a los bancos rurales que habían sufrido fuertemente los embates de la 
Depresión de 1929. 
El Presidente Roosevelt defendía que un sistema bancario basado en la especulación era 
perjudicial para el Sistema de la Reserva Federal, defendía la importancia de proteger al 
sector primario y controlar al sistema financiero. Su pensamiento puede resumirse en la 
siguiente declaración: “Prefiero rescatar a los que producen alimentos que a los que 
producen miseria”, de manera que su gobierno absorbió la enorme deuda de agricultores y 
ganaderos, y comenzó a subsidiar al campo mientras que por otra parte acotaba la libertad 
de acción de los banqueros por medio de la mencionada ley207.   
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La Ley Glass-Steagall también conocida como Ley “Banking Act” entró en vigor el 16 de 
junio de 1933 y sus principales objetivos fueron208: 
• Evitar riesgos para el público derivados principalmente de los mercados bursátiles 
y que conllevan en última instancia a la participación del Gobierno.  
• Evitar conflictos de intereses entre los accionistas de empresas y directivos de los 
bancos, y así evitar actividades como: 
o Préstamos de dinero en condiciones más favorables que las que ofrece el 
mercado. 
o Riesgos derivados de acuerdos entre empresas y bancos. 
o Riesgos de que los bancos pudieran tomar el control de las empresas 
productivas. 
o Evitar la concentración de actividades económicas, es decir evitar la 
creación de monopolios y oligopolios.  
• Evitar los riesgos de la Banca universal que aglutina actividades muy diversas 
desde las inversiones en bolsa a las pensiones, inmobiliarias así como la gestión de 
actividades de sectores ajenos al propio sector financiero. 
• Por último, la creación de la Corporación Federal de Seguro de Depósitos (FDIC).  
Las características que esta reforma confirió al sistema financiero fueron las siguientes209: 
• La total separación de la actividad bancaria de la bursátil. 
• La creación de un sistema bancario conformado por bancos nacionales, bancos 
estatales y bancos locales. Con el objetivo de evitar la competencia desleal se 
aplicó la Ley Anti-monopolio que permitía solo un 18 % de control por parte de 
una institución financiera nacional, estatal o local.  
• Se vetó la participación de los bancos en actividades relacionadas con los fondos de 
pensiones. 
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209
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• Se vetó la participación de los banqueros en los Consejos de Administración de las 
empresas industriales, comerciales y de servicios.  
• Se establecieron reglamentos que prohibían a los bancos suscribir acciones 
conjuntas con otras empresas y participar directamente en el mercado bursátil.  
• Se creó una comisión de vigilancia autónoma, la SEC (Securities and Exchange 
Commission), que podía aplicar sanciones a los bancos que coludieran en el 
mercado para especular con los recursos del público. 
• Asimismo se creó la FDIC (Federal Insurance Deposit Corporation) como un 
órgano autónomo e independiente cuyo objetivo era la vigilancia de los depósitos 
del público en los bancos.  
A efectos prácticos la división entre bancos comerciales y de inversión supuso que solo los 
bancos comerciales pudieran recibir depósitos del público en general, los cuales contaban 
con mecanismos de garantía por parte del Estado. Igualmente se limitaron las actividades 
en las cuales un banco comercial podía invertir en créditos a hogares y corporaciones, 
excluyendo la emisión de bonos, acciones u otro tipo de instrumentos financieros. Los 
bancos de inversión por su parte se especializaron en la captación de recursos en los 
mercados financieros. 
Esta normativa sirvió de modelo a la regulación del sector bancario en muchos países de 
manera que la estricta regulación y separación de las actividades del sector financiero 
permitió evitar crisis significativas durante más de 30 años. No obstante la separación de 
actividades empezó a verse afectada por una serie de circunstancias simultáneas que 
tuvieron lugar a partir de los años 70.  
2.3.2 El proceso de liberalización del sistema financiero en España. 
En la estructura del sistema financiero español cabe identificar cinco210 etapas clave, que 
marcaron hitos de gran trascendencia en la vida financiera del país y su posterior 
evolución.  
• La primera etapa comienza en 1856 durante el Bienio Progresista con la Ley de 
Bancos de Emisión y la Ley de Sociedades de Crédito211. Dos normas que tenían 
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como objetivo regular el sector bancario que hasta entonces había estado ajeno a 
cualquier control público. En esa misma fecha el Banco Español de San Fernando 
fue rebautizado con el nombre de Banco de España. 
• La siguiente etapa abarca los dos primeros decenios del siglo XX. Varios 
acontecimientos reactivaron la economía incluyendo el sector bancario, que además 
se benefició de una coyuntura expansiva en los mercados internacionales. Entre los 
factores determinantes del cambio de esta época podemos citar: 
o El fin de las guerras coloniales en Cuba, Puerto Rico y Filipinas. 
o El saneamiento financiero emprendido por el ministro de Hacienda 
Raimundo Fernández Villaverde. 
o La estabilización monetaria, la renovación del privilegio de emisión al 
Banco de España y el retorno de capitales. 
o Un clima político y económico de carácter regeneracionistas. 
• La tercera etapa se corresponde con el quinquenio 1942-1946, una de las fases más 
duras de la autarquía en España. Tres fueron las regulaciones clave en la etapa de 
postguerra:  
o En octubre de 1939 se estableció una norma cuyo objetivo era congelar la 
evolución natural del sector bancario y sus hipotéticos cambios sometido a 
estricta reglamentación pública212. 
o En noviembre de 1939213 las siguientes normas se convirtieron en la base 
del nuevo sistema:  
 Se declaró el billete como medio de pago de pleno poder liberatorio. 
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 Se dejó en suspenso el sistema de garantías metálicas de la emisión 
eliminándose las restricciones de la cuenta del Tesoro con el Banco 
de España. 
 Se autorizó al Banco de España para poder adquirir por cuenta 
propia los títulos de Deuda del Estado y del Tesoro con el objetivo 
de que pudieran formar parte de la contrapartida de la circulación 
fiduciaria. 
o La Orden de 28 diciembre de 1939214 del ministro de Hacienda José Larraz 
tenía como objetivo liquidar la situación creada por la legislación de guerra 
que había bloqueado todas las operaciones financieras desarrolladas en las 
zonas controladas por el Gobierno republicano. Esta medida consiguió 
restablecer la comunidad monetaria de todo el país y frenar los efectos 
inflacionarios que hubieran podido derivarse de aquella reunificación. 
o En diciembre de 1946 la Ley de Ordenación Bancaria215 firmada por el 
ministro de Hacienda Joaquín Benjumea terminaba con el plazo del 
privilegio de emisión de billetes a favor del Banco de España 
• La cuarta etapa está determinada por la Ley de Bases de Ordenación del Crédito y 
la Banca de 14 de abril de 1962216. Con ella se cerró el largo período de status quo 
y abrió una nueva etapa en el proceso de conformación de la industria financiera 
española. Gracias a esta nueva disposición el Gobierno podía reformar la totalidad 
del sistema financiero, incluyendo: Banco de España; Banca privada; Cajas de 
ahorros; Entidades oficiales de crédito; Entidades de inversión colectiva; Entidades 
de financiación de venta a largo plazo; Bolsas de valores. 
• La última etapa que conformó el sistema bancario hasta la crisis del 2007 tuvo 
lugar entre 1977 y 1985, años de la crisis bancaria, de cuyas secuelas y de la forma 
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en que fue resuelta surgieron las bases sobre las que asienta el actual sistema 
financiero español.  
En cada una de estas etapas se produjeron cambios en las reglas de juego y 
transformaciones de gran calado del sistema. Fueron el origen de avances y retrocesos en 
la vida económica de España, de manera que podemos afirmar que en cada período el 
sector financiero ha sido resultado de la acción conjunta tanto de la legislación y como de 
la evolución de la coyuntura económica del momento. 
Los autores sitúan la crisis bancaria española entre el año 1977 y 1985, algunos de ellos 
anticipando tanto el inicio como la conclusión en dos años. Fue una crisis profunda y de 
gran trascendencia en el sistema bancario español y en la economía en general que tocó 
fondo en el año19 81 en el que se produjo la pérdida del 0,6% del PIB217. Del mismo modo 
que los Planes de Desarrollo de la década de los 60 marcaron las bases sobre las que se 
conformó la economía española y delimitaron las características con las que nuestro país 
tuvo que enfrentarse a la crisis del petróleo, también las reformas del sistema financiero a 
lo largo de la misma década y principios de los 70 marcaron la estructura de la banca 
española y sus limitaciones para hacer frente a la crisis.  
Para entender las transformaciones del sistema financiero español en la década de los 
setenta como ya hemos dicho debemos remontarnos a la Ley 2/1962, de 14 de abril, sobre 
bases de ordenación del crédito y de la Banca, ya citada, que a pesar del carácter 
reformador y renovador de dicha ley, el sistema financiero español no se liberalizó en los 
niveles que hubiese sido deseable, por contra se mantuvo fuertemente intervenido. Las 
operaciones de activo y pasivo siguieron estando sometidas a controles y reglamentaciones 
por parte del Banco de España. Concretamente los llamados “planes de expansión” del 
banco central delimitaban para cada ejercicio el posible desarrollo del sector, estableciendo 
la capacidad de crecimiento de cada entidad mediante una compleja fórmula que daba 
como resultado el número de oficinas que podían ser abiertas en el siguiente ejercicio218. 
En total se desarrollaron nueve planes hasta el año 1974, que tuvieron como resultado la 
instalación de 2.569 nuevas oficinas, casi tantas como las 2.758 existentes al finalizar la 
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etapa marcada por el statu quo, con la ya mencionada Orden Ministerial de 19 de octubre 
de 1939. Dicha Orden prohibió la apertura de nuevos bancos o cajas y canceló la 
posibilidad de que las entidades ya existentes ampliaran su capital o diversificaran su 
ámbito de actuación territorial e incluso que modificasen sus estatutos sin permiso del 
Gobierno219.  
Otro de los rasgos característicos que definen a la banca española tras la reforma de 1962 
fue la falta cada vez más acentuada de una clara distinción entre los bancos comerciales e 
industriales. En dicho año se obligó a los bancos a que optaran por una de las categorías y 
solo el Banco Urquijo optó por ser un banco industrial. A lo largo de la década de los 
sesenta se crearon otros quince bancos en esta categoría y de sus datos de funcionamiento 
se puede concluir que no estaban prestando el servicio a empresas que de ellos se esperaba. 
Como ejemplo de ello podemos citar que en el año 1969 el porcentaje de créditos a más de 
tres años solo suponía el 43% de sus operaciones220. 
En agosto de 1974, el Decreto 2245/1974 relativo a la banca221 estableció definitivamente 
el principio de libertad de expansión, lo que provocó que en los siguientes cuatro años se 
abriesen 5.658 oficinas. Finalmente en 1975, la distinción entre bancos comerciales e 
industriales fue abolida222. Este crecimiento exponencial se produjo hasta que la crisis puso 
freno a esta multiplicación exagerada de entidades y sucursales. Las cifras que mejor 
definen este periodo expansivo quedan reflejadas en los siguientes datos: en el año 1963 
había 2.758 oficinas y en diciembre de 1978 se había llegado hasta 11.095 oficinas223.  
La normativa del año 1962 cumplió algunos de sus objetivos, no obstante seguía estando 
pendiente una verdadera modernización de la estructura financiera, pero no fue suficiente 
con las disposiciones adoptadas en el verano de 1974. El objetivo de aquellas medidas era 
introducir una liberalización creciente y real del sistema financiero, conseguir una mayor 
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homogeneización legal de las instituciones, y eliminar prerrogativas y diferencias entre los 
distintos agentes del sistema bancario. Entre las novedades más destacadas cabe señalar: 
• Una mayor flexibilidad para la creación de cajas de ahorros. 
• La posibilidad para captar recursos mediante certificados de depósito. 
• La liberalización de intereses bancarios a largo plazo. 
• La generalización de los coeficientes de garantía, caja e inversión.  
Algunas modificaciones a posteriori tuvieron como objetivo profundizar y ampliar las 
líneas maestras de la reforma del año 1974. En este sentido, la actuación de las autoridades 
económicas tuvo un triple objetivo que quedó recogido en los Pactos de la Moncloa224 en 
el año 1977:  
• El refuerzo de los instrumentos de la política monetaria al objeto de hacer más 
eficiente su futura utilización. 
• La aproximación de los tipos de interés a las condiciones de un mercado libre como 
requisito esencial de una mayor eficiencia en el funcionamiento de los mercados 
financieros. 
• Modificación de la estructura y funcionamiento de las instituciones financieras, 
procurando reducir una serie de coeficientes legales con el objetivo de inducir una 
demanda artificial para una serie de activos financieros, públicos y privados, en las 
instituciones bancarias. Entre estas modificaciones podemos destacar las 
siguientes225: 
o Reducción del coeficiente de fondos públicos y de créditos especiales de las 
cajas de ahorros. 
o Reducción de créditos especiales de la banca privada. 
o Autorización a las Cajas de Ahorros a efectuar toda clase de operaciones 
especialmente el descuento de letras, operaciones comerciales en divisas. 
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o Regulación de los órganos de gobierno de las Cajas de Ahorros para 
democratizar su representación.  
 Se estimuló la fusión entre Cajas para fortalecer su estructura y 
capacidad de acción, resultado de ello fue que el número de Cajas de 
Ahorros pasó de 84 en 1962 a 74 en 1990. 
o Establecimiento de normas de funcionamiento de las cooperativas, fijando 
requisitos mínimos y determinados coeficientes. 
2.3.3 Características del sistema bancario internacional en los años 70. 
A principios de los años 70 se inicia un proceso de incremento de la complejidad de los 
productos financieros. Asimismo la separación de actividades que durante décadas había 
imperado, empezó a verse afectada por una serie de circunstancias simultáneas que 
tuvieron lugar a lo largo de esa década. Por una parte comenzó una creciente desconfianza 
por la acumulación de dólares por parte de otras potencias industriales, lo que terminaría 
en primer lugar con la estabilidad tradicional del dólar y por otra con el sistema de cambios 
fijo y por último con el mecanismo de generación de las reservas internacionales. La 
liquidez internacional se incrementó en el periodo 1952-1969 a una tasa acumulativa media 
del 3%, posteriormente, en los años inmediatamente anteriores a la crisis, entre 1970 y 
1973 se crearon tres veces más reservas que en los 17 años precedentes. Todo ello derivó 
en una espiral inflacionista que inició el ciclo recesivo de la economía mundial226. 
Respecto a la complejidad creciente, en los setenta comienza a producirse lo que en 
términos bancarios de conoce como “titulización” o “securitización”, esta técnica 
financiera consiste en la transferencia hacia un inversor de activos financieros que 
proporcionan derechos de crédito mediante la transformación de otros derechos de crédito 
en títulos financieros emitidos en los mercados de capitales, utilizando para ello el paso a 
través de una sociedad ad hoc. Esta titulización reagrupa en una misma cartera un conjunto 
de derechos de crédito de naturaleza más o menos homogénea que son cedidas a una 
estructura ad hoc que puede ser una sociedad, un fondo o trust, que financiará el precio de 
compra colocando los títulos entre los inversores. Estos títulos, que solían adoptar 
principalmente la forma de bonos, representaban individualmente una fracción de la cartera 
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de derechos de crédito titulizados y daban el derecho a los inversores a recibir pagos por 
los derechos de cobro mediante el cobro de intereses y el reembolso del principal. Algunos 
autores sitúan en febrero del año 1970 la primera de estas operaciones cuando el 
Department of Housing and Urban Development de Estados Unidos realizó la primera 
transacción utilizando un activo respaldado por una hipoteca, no obstante otros estudios 
sitúan a finales del XIX a los primeros bancos hipotecarios que emitieron bonos 
respaldados por hipotecas227.  
Respecto a los cambios en lo relativo a la separación de actividades dentro de las tipologías 
preestablecidas dentro del sistema financiero, en primer lugar podemos citar el rápido 
crecimiento del mercado de euro-dólares en Londres como consecuencia de la creciente 
disponibilidad de dólares en los mercados internacionales. Incremento exponencial desde 
el shock petrolero de 1973 en el que los euro-dólares se convirtieron en el principal 
mecanismo de financiamiento de operaciones internacionales. Dado que el centro de 
operaciones del mercado se encontraba en Londres y la moneda era el dólar americano se 
producía una situación de desregulación para las actividades financieras realizadas con esta 
moneda. La principal consecuencia es que se convirtió en un atractivo mercado para 
entidades financieras tanto americanas como europeas, cuya falta de regulación efectiva les 
permitió involucrarse en actividades de elevado riesgo como la flotación de bonos, 
acciones y securities que les estaban vetadas en sus mercados de origen. 
La segunda circunstancia fue la creciente sofisticación de los mercados de bonos y 
securities, que permitió a los bancos de inversión acceder a nichos de mercado en los 
cuales operaban los bancos comerciales tradicionales. Dado que los bancos comerciales 
podían asegurar sus depósitos, tenían la libertad de reducir tasas de interés a sus clientes lo 
que a su vez les permitía conceder créditos con tasas de interés inferiores a las ofrecidas 
por los bancos de inversión. La consecuencia fue que únicamente las grandes 
corporaciones interesadas en la emisión de bonos o acciones utilizaban la intermediación 
de los bancos de inversión.  
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El desarrollo de los Asset Backed Securities (ABS) cambió radicalmente esta situación, 
permitiendo a los bancos de inversión reducir significativamente las tasas de interés de los 
créditos ofrecidos a sus clientes, por lo cual empezaron a competir y afectar de forma 
negativa la rentabilidad de los bancos comerciales tradicionales. Los ABS tuvieron una 
decisiva influencia en el funcionamiento de los mercados financieros ya que permitieron a 
los bancos de inversión competir directamente con los bancos comerciales. Además la 
creación de este tipo de instrumentos creo fuertes presiones sobre los márgenes de 
rentabilidad de los bancos comerciales, lo que llevo a que a partir de los años 80, los 
bancos comerciales tanto en Estados Unidos como Europa a su vez presionaran a los 
organismos reguladores para que les fuera permitido participar en la creación y venta de 
securities para poder competir en igualdad de condiciones con los bancos de inversión.  
Por otra parte la expansión internacional de los bancos también tuvo consecuencias sobre 
los marcos de regulación del sistema financiero ya que coexistían diferentes sistemas de 
regulación a nivel nacional lo que obligó a desarrollar una regulación a nivel internacional 
que permitiera establecer unas normas de funcionamiento comunes entre los bancos 
americanos, europeos y japoneses. El resultado de esta problemática fue la firma de los 
acuerdos de Basilea a finales de los años 80, que con el tiempo pasó a ser Basilea I228 a la 
que se sucedieron otros dos acuerdos más tarde. Los acuerdos de Basilea I establecieron 
mecanismos para asegurar que los bancos que operaban a nivel internacional estuviesen 
obligados a mantener un porcentaje de reservas con respecto a sus normas de operaciones y 
funcionamiento a nivel global229.  
Todos estos cambios tuvieron como consecuencia que los grandes bancos internacionales 
comenzaran un proceso a nivel global de arbitraje regulatorio, con el objetivo de explotar 
espacios y contradicciones de las regulaciones a nivel nacional e internacional para poder 
acceder a nichos de mercado que previamente habían estado excluidos de su modelo de 
negocio. 
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2.4 LA CRISIS MUNDIAL DE LA DÉCADA DE LOS 70. 
2.4.1 Antecedentes. 
En la mayoría de los países desarrollados, la década de los setenta y principios de los 
ochenta se caracterizó por ser un periodo de recesión que comenzó en el período 
comprendido entre 1969 y 1971 y se extendió hasta comienzos del año 1984 y en algunos 
países aún más allá. La mayoría de los expertos están de acuerdo en rechazar la 
interpretación más simplista de las causas de la crisis económica de los años setenta en el 
mundo industrializado que ponía todo el énfasis en el aumento del precio del petróleo 
registrado a fines de 1973. La mayoría de los estudios publicados desde el año 1977, 
incluyendo a la propia OCDE reconocen que previamente al aumento del precio del 
petróleo ya se había puesto en marcha un proceso de aceleración continuada de la inflación 
y de la tasa de paro en los principales países industrializados. Partiendo de esta premisa, el 
efecto que el primer choque del petróleo tuvo sobre los distintos países fue desigual tanto 
en el momento como en la duración o la profundidad del mismo.  
Entre los años 1965y 1969 la guerra de Vietnam y los programas sociales lanzados durante 
la Administración del Presidente de los EEUU Johnson, favorecieron el funcionamiento de 
la economía americana y el que se lograra un incremento en los niveles de empleo sin 
precedentes. Por otra parte, la incapacidad para financiar la guerra y poder sostener los 
programas sociales mediante impuestos tuvo como consecuencia un fuerte aumento de la 
tasa de inflación, que pasó de un promedio del 2% en los primeros años de la década al 
5,5% en 1969 y a partir de ese año, la economía americana pasó a ser deficitaria230.  
En el caso de Alemania Federal la breve recesión entre 1966 y 1967 dio lugar a una 
política expansionista que fue el inicio de un período de crecimiento sin precedentes que 
comenzó en 1968 y que duró hasta 1970. Esta expansión económica sirvió de elemento 
tractor para buena parte del resto de economías europeas. Sin embargo, a partir de la 
inestabilidad que afectó a algunos países desde mayo de 1968, se produjeron fuertes 
aumentos de salarios en algunos de ellos. Estos a su vez dieron lugar a una breve recesión 
de aproximadamente un año desde mediados de 1969. La respuesta a esta contracción 
económica fue la generalización de políticas expansionistas en prácticamente todos los 
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países europeos. En este escenario caracterizado por el elevado nivel de actividad 
económica y de políticas expansionistas así como las persistentes diferencias en cuanto al 
comportamiento del sector exterior de varios países industrializados, dio lugar a que entre 
1967 y 1970 se sucedieran los cambios en las paridades de varias monedas: devaluación de 
la libra esterlina, revaluación del marco, devaluación del franco francés y flotación del 
dólar canadiense231. Por su parte, en esta misma etapa comienza a extenderse un clima de 
desconfianza respecto a la fortaleza del dólar que vino a agravarse con la falta de liquidez 
internacional que favoreció la creación en 1969 de los Derechos Especiales de Giro.  
Todos estos motivos contribuyeron al incremento de la especulación monetaria hasta 
niveles desconocidos en la posguerra y cuyas principales consecuencias fueron: 
• La inconvertibilidad del dólar y el derrumbe del sistema de tipos de cambio fijos 
que se había establecido en Bretton Woods. 
• Los reajustes de tipos de cambio a que dieron origen los Acuerdos de Washington 
en 1971 que implicaron una devaluación del dólar del 9%.  
En cierto modo estos desórdenes monetarios beneficiaron a los socios comerciales de los 
Estados Unidos, puesto que el déficit de ese país daba lugar a un incremento de las 
reservas de aquellos, lo cual a su vez, favorecía la expansión de la masa monetaria que era 
un objetivo a alcanzar en aquellos momentos.  
Una consecuencia de este fenómeno fue que a partir de 1972 las tasas reales de interés a 
largo plazo pasaron a ser negativas. En este contexto, 1972 y el primer semestre de 1973 
constituyeron un período de una expansión sin precedentes para las economías de los 
países industrializados, semejante al que habían vivido en el período 1958 y 1959. No 
obstante, en esta ocasión, dicha expansión fue acompañada de un fuerte incremento de la 
tasa de inflación a la que contribuyeron dos factores: 
• En primer lugar el fuerte aumento del precio de los productos alimenticios, que se 
incrementaron al doble de la tasa de inflación.  
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• En segundo lugar el incremento del precio de los productos básicos, debido a 
especulaciones dirigidas a aumentar los stocks con vistas a anticiparse a futuros 
aumentos.  
De esta forma, el índice de precios de los productos básicos no alimenticios prácticamente 
podemos decir que se duplicó entre mediados de 1972 y 1973. A comienzos de 1973 el 
ritmo de aceleración de la inflación era ya muy evidente y algunos países industrializados 
comenzaron a adoptar políticas restrictivas. A pesar de ello, durante el segundo semestre 
de ese mismo año, la tasa de inflación en los principales países miembros de la OCDE ya 
alcanzaba el 10%. A la vista de estos datos, podemos afirmar que inmediatamente antes de 
que se iniciara el proceso de fuerte aumento del precio del petróleo, ya existían las 
condiciones de base en los países industrializados para la recesión que posteriormente tuvo 
lugar. Fue en medio de ese escenario internacional, cuando tuvo lugar el primer shock 
petrolero que posteriormente se conocería como primera crisis del petróleo. 
El negocio del petróleo se caracterizaba en los inicios de la década de los 70 por precisar 
grandes acumulaciones de capital, cuya consecuencia directa fue la aparición de gigantes 
empresariales que pudiesen hacer frente a esas magnitudes de inversión. De entre ellos los 
siete más importantes eran EXXON, TEXACO, MOBIL, STANDARD OF 
CALIFORNIA, GULF, ROYAL DUTCH SHELL y BRITISH PETROLEUM, todas ellas 
integrantes de un solo grupo. Estas siete compañías controlaban en 1970 el 68% de la 
producción de crudo, el 57% de la industria de refinerías y el 69% de la distribución de los 
productos petrolíferos. La importancia de esta energía vino a reorganizar el liderazgo 
productivo de la principal fuente de energía de las décadas previas; es decir, el carbón y 
como principales productores EEUU, Inglaterra, Alemania, etc. El nuevo orden mundial en 
cuanto a productores de petróleo establece el siguiente reparto232: 
• Oriente Medio producía el 37,6% que junto con el resto de los países árabes llegaba 
a alcanzar el 43,5% de la producción mundial. Además poseía el 63,3% de las 
reservas mundiales a fecha de 1 de enero de 1974. 
• Arabia Saudita poseía el 13% de la producción mundial con unas reservas del 21%. 
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• EEUU, Canadá y Europa Occidental únicamente disponían del 22,2% de la 
producción y el 9,6% de las reservas. 
• El denominado Bloque Socialista poseía el 17,1% de la producción y el 16,4% de 
las reservas. 
La primera crisis energética mundial que comenzó en el año 1973 tuvo su origen en 
múltiples factores que podemos resumir en los cinco puntos siguientes233.  
• El alza en los precios de los fletes que se produjo en el año 1970 como 
consecuencia del cierre de la Transarabian Pipe Line (TAPLINE), que comunicaba 
los pozos más importantes del Golfo Pérsico con el Mediterráneo. La ruptura por 
avería de ese conducto durante varios meses elevó los fletes en un 20%. 
Posteriormente a principios del año 1973 el coste del flete llegaría a triplicarse 
motivado por la conjunción de la crisis del sistema monetario y el auge cíclico que 
encareció las materias primas en general. 
• La toma de consciencia por parte de los países productores de petróleo del poder 
que tenían como grupo y que reforzó su posición gracias a los acuerdos en el marco 
de la Organización de los Países Exportadores de Petróleo creada en 1960 que hasta 
entonces había sido poco operativa. Poder que fue alentado con la llegada del líder 
libio, el coronel Gadafi.  
o Las decisiones que la OPEP adoptó en el periodo comprendido entre 1971 y 
1973 en sus reuniones de Teherán, Trípoli y Ginebra, elevaron el precio del 
barril de petróleo de un promedio de 2 a 3,5 dólares. 
• El tercer factor fue el problema monetario derivado de las devaluaciones del dólar 
de diciembre de 1971 y de febrero de 1973. Estas medidas originaron el acuerdo de 
la OPEP de ajustar los precios petroleros a la paridad oro del dólar.  
• El cuarto aspecto relevante fue la contracción de las reservas petroleras de EEUU. 
Según sus cálculos, los posibles plazos de extracción permitirían un periodo de 
vigencia de unos 35, e incluso de 40 años para las necesidades calculadas. El 
problema fue que tras una revisión de las necesidades y de los nuevos niveles de 
consumo, esa previsión de posibilidad de explotación cayó a 10 años. Tras este 
cambio en las previsiones, EE.UU. se convirtió en uno de los primeros 
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demandantes en el mercado mundial de petróleo para no agotar sus reservas y 
evitar así convertirse en un país energéticamente dependiente, lo que agravó la 
situación general por las nuevas tensiones de demanda.  
• El último aspecto a considerar fue la disposición de las grandes corporaciones 
petroleras internacionales a aceptar las alzas de precios a fin de poder explotar sus 
recursos propios. Esta explotación se llevó a cabo aunque supusiera un mayor coste 
en yacimientos como el de Alaska o como el del Mar del Norte; y para revalorizar 
sus stocks y sus viejos yacimientos en EE. UU. Este grupo de corporaciones apostó 
por el incremento y acertaron como demuestran sus beneficios del año 1973 y de 
los años sucesivos. 
Antes de octubre de 1973, las previsiones de consumo mundial indicaban que se podría 
pasar de 7.000 millones de toneladas equivalentes a carbón (TEC) a 11.500 millones de 
TEC en 1980 y a 40.000 millones en el año 2000. Es decir se trataba de un mercado con 
unas previsiones de demanda de crecimiento exponencial. Eso llevó a un mayor poder por 
parte de la oferta que se tradujo en nuevos incrementos de precios y en la creencia en su 
capacidad de tomar decisiones sobre a quiénes suministrar el preciado combustible. Como 
ejemplo de estas nuevas condiciones del mercado podemos citar las siguientes234: 
• El miércoles 16 de octubre de 1973 los países pertenecientes a la OPEP decidieron 
subir el precio del crudo de 3,5 a 5,5 dólares el barril y además anunciaron que en 
enero de 1974 el nuevo precio sería de 11 dólares.  
• En cuatro meses, el precio se triplicó y el motivo fue la represalia de los países 
árabes apoyada por toda la OPEP contra el mundo occidental industrializado, por la 
ayuda de éste a Israel en la guerra iniciada pocos días antes entre este país y Egipto. 
• A los incrementos de precios se sumó el embargo a ciertos países concretos como 
EE.UU. y Holanda.  
El efecto inmediato fue el desencadenamiento de la conocida como “Primera crisis del 
petróleo”. En esta situación de encarecimiento de crudo, como ya hemos indicado el 
gobierno de los EEUU optó por devaluar en varias ocasiones el precio del dólar, 
provocando así una mayor alza en los precios. Las consecuencias del encarecimiento del 
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petróleo fueron directas; la inflación se disparó y arrastró a muchas empresas que no 
pudieron sobrevivir al encarecimiento de las materias primas y el combustible generando 
paro y desencadenando una crisis que abarcaría a todo el mundo capitalista y duraría hasta 
mediados de los años 80, en algunos de los países afectados. 
Más allá de cuestiones ideológicas o políticas algunos autores defienden la exclusividad de 
motivaciones económicas al tratar de explicar los orígenes de la primera crisis del petróleo. 
El petróleo se convirtió en la fuente de energía de la cual dependía el mundo 
industrializado y los productores ejercieron su poder en un mercado en el que la demanda 
estaba más que garantizada. 
2.4.2 Consecuencias de la crisis del petróleo sobre la economía mundial. 
Como ya hemos indicado, cuando estalla la crisis del petróleo las economías occidentales 
se encontraban desde el punto de vista monetario en una fase de cierto descontrol, con la 
flotación continua de las monedas principales, una tendencia sostenida de devaluación por 
parte del dólar mientras que otras monedas como el marco y el yen japonés se apreciaban 
junto con la cotización del oro. En este escenario los países tuvieron que tomar rápidas 
decisiones para contener la creciente inflación provocada no solo por el incremento del 
precio del petróleo sino también aquella que se estaba gestando desde finales de los sesenta 
y principios de los setenta. 
Se ha estimado que la cuadruplicación del precio del petróleo que tuvo lugar entre octubre 
de 1973 y enero de 1974, debió provocar una transferencia bruta de recursos de los países 
industrializados hacia los países exportadores de petróleo del orden de los 65.000 millones 
de dólares anuales y que su impacto directo en el aumento del índice de precios de esos 
mismos países debió haber sido del orden de los 2 puntos235. Esto debía traducirse en una 
disminución del ingreso y en un aumento de la inflación en los países industrializados. 
Lo ocurrido con el segundo "shock" petrolero entre 1979 y 1980, fue en gran medida, una 
repetición del escenario anterior, únicamente modificado por el hecho de que se produjo en 
un contexto caracterizado por más inflación, unas tasas de paro más elevadas y menos 
inversión que en el periodo inmediatamente anterior al del primer "shock" petrolero. No 
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obstante en este caso las políticas de ajuste seguidas por algunos países industrializados y 
concretamente en el caso de los Estados Unidos y el Reino Unido, fueron mucho más 
drásticas que en ocasión de la recesión del anterior choque del petróleo. Las políticas 
monetarias seguidas en este caso implicaban la firme decisión de terminar con la inflación 
y con las expectativas inflacionarias236. El rigor de dichas medidas tuvo importantes 
repercusiones en los niveles de tasas de interés y en unas tasas de desempleo sin 
precedentes. 
El denominador común de las políticas de ajuste empleadas por los países industrializados 
durante la crisis de los setenta fue la primacía de las políticas monetarias frente a otros 
instrumentos de intervención. El objetivo prioritario era reducir la tasa de inflación, 
empleando para ello el control en la creación de medios de pago y concretamente: 
• Mediante la regulación de las tasas de interés. 
• Las restricciones al crédito. 
• El control de la emisión monetaria.  
Con esta batería de medidas se esperaba poder reducir la demanda a corto plazo y de esta 
manera obligar a las empresas a racionalizar su actividad, eliminar las unidades de 
producción marginales a la vez que se reducía el empleo. Las consecuencias esperadas a 
dichas medidas eran las siguientes: 
• Se reducirían los salarios reales. 
• Se restablecería el nivel de beneficios de las empresas. 
• A largo plazo se recuperaría la actividad económica. 
• Se mantendría la cotización de la moneda. 
• Se reducirían las exportaciones y los precios de los productos importados. 
• Todo ello contribuiría a la racionalización en el uso de las unidades productivas y 
finalmente a frenar la inflación. 
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No obstante estas medidas tradicionales no dieron los resultados esperados en su aplicación 
en los países industrializados. Uno de los aspectos que minoró el impacto de estas medidas 
fueron las limitaciones de tipo estructural, concretamente la forma en que se comportó la 
demanda ante los ajustes de tipo monetario. El consumo no se redujo en los niveles 
esperados ya que a pesar de las elevadas tasas de desempleo los seguros de desempleo de 
los distintos países permitieron que los niveles de demanda se mantuvieran a un nivel 
superior al esperado, sobre todo gracias a los sistemas de seguridad social de los países 
miembros de la CEE. Por otra parte los mecanismos de indexación de los salarios 
nominales prácticamente impidieron la reducción del nivel de los salarios reales. No 
obstante esa mejora de los sistemas de cobertura de la población tuvo un importante efecto 
negativo sobre la proporción entre los pagos de tipo social y el PIB. Mayores prestaciones 
en concepto de servicios, rápido incremento de los gastos en salud cubiertos por el sector 
público, todo ello agravado por el envejecimiento de la población, provocaron que dicha 
proporción creciera en la UE entre 1970 y 1980 aproximadamente en nueve puntos 
porcentuales de media237.  
Otra importante limitación a las políticas de ajuste fueron los déficits fiscales provocados 
por la ralentización de la actividad económica originada por la vía de la reducción de los 
ingresos fiscales y el incremento de las subvenciones. Esta situación obligó a seguir 
políticas de contención del gasto público que, a su vez, contribuyeron a recrudecer la 
recesión. Esta situación recuerda casi en términos exactos a la Crisis de 2008 donde 
partiendo de unos orígenes distintos, el diagnóstico y las medidas son muy similares. 
En el conjunto de los países industrializados, el gasto total de la Administración Pública en 
proporción al PNB pasó del 28,9% en el año 1960 al 38,3% en 1980. En el caso de las 
cuatro principales economías europeas, el gasto público se incrementó rápidamente 
pasando del 35,8 % en 1965 al 44,3% en 1979. En Japón la situación fue similar al resto de 
                                                 
237ANTÓN V., BURGOS, J. y COLL, P. (1992) Comparación del gasto de las Administraciones Publicas 
entre España y los países de la CE [en línea]. Dirección General de Presupuestos, 1992, Documentos de 
trabajo. D-92009. [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en 
http://www.sepg.pap.minhap.gob.es/sitios/sepg/es-
ES/Presupuestos/Documentacion/Documents/DOCUMENTOS%20DE%20TRABAJO/D92009.pdf 
LA CRISIS ENERGÉTICA DE LOS AÑOS SETENTA 
147 
 
países industrializados de manera que la proporción de gasto público sobre el PNB se 
incrementó desde el 18,5% al 30,2% en los años anteriormente mencionados238. 
Importantes también fueron las limitaciones a las políticas de ajuste por la creciente 
interdependencia de las economías de los países industrializados, lo que contribuyó a que 
los efectos de las medidas de ajuste se expandieran de un país a otro. Del mismo modo 
limitaba la libertad de los países a aplicar medidas fuera de la ortodoxia generalizada. La 
explicación a esta circunstancia fue la eliminación de barreras al comercio y a los 
movimientos de capitales que ya hemos explicado en epígrafes anteriores. 
Respecto a las limitaciones originadas por el comportamiento de los agentes económicos, 
los problemas principales fueron la contracción en la inversión y la falta de confianza en 
las medidas de ajuste que provocaron una fuerte anticipación de las expectativas 
inflacionistas. La desaceleración de la inversión productiva del sector privado, e incluso la 
desinversión, lastró la recuperación posterior y tuvo como consecuencia unas elevadas 
tasas de paro. Por su parte la inversión bruta del sector público al encontrarse presionado 
por el importante déficit fiscal, tuvo que mantenerse en el torno del 4% del PIB en los 
principales países de la OCDE. Esta debilidad de las inversiones del sector privado estuvo 
motivada tanto por la caída de beneficios como por las elevadas tasas de interés real, no 
obstante también el clima general de incertidumbre contribuyó a la decisión de los agentes 
económicos de reducir la inversión invertir en el sector productivo239.  
El Informe Anual del GATT del año 1982240 señala cuatro formas de incertidumbre 
influyeron en dicho comportamiento: 
1. La primera referida al funcionamiento de la economía en general y en concreto al 
aprovisionamiento de la energía y la evolución futura de los precios.  
2. La segunda es la inflación generalizada y el riesgo de su permanencia en el tiempo 
3. Los tipos de cambio y sus bruscas y continuadas variaciones. Esto implicó que el 
acceso a los mercados extranjeros fuese menos seguro y que la rentabilidad 
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esperada fuese incierta tanto por el lado del valor futuro de las exportaciones como 
del coste futuro de los bienes importados.  
4. La incertidumbre respecto a la evolución del sistema financiero internacional. 
Uno de los primeros efectos de la crisis del petróleo fue el incremento del coste de la vida, 
como puede verse en la siguiente tabla: 
Tabla 7: INCREMENTO DEL COSTE DE LA VIDA ENTRE JULIO DE 1974 Y JULIO DE 1973 
País % de incremento 
Grecia 31,8 
Portugal 25,9 
Japón 25,2 
Italia 18,9 
Inglaterra 17,1 
España 15,2 
Francia 14,4 
EEUU 11,7 
Holanda 9,6 
Alemania Federal 6,9 
Fuente: RAGA GIL, J. T. La crisis del petróleo, principal componente de la crisis de la energía: aspectos 
generales y consecuencias económicas241.  
A lo largo del año 1975, el crecimiento del PIB fue negativo en los siguientes países: 
• Estados Unidos (-0.7%). 
• Gran Bretaña (-1.6%). 
• Alemania (-1.6%). 
Los únicos países que crecieron lo hicieron en cantidades prácticamente inapreciables y en 
algunos casos fue porque los problemas económicos aún estaban por llegar al no haberse 
enfrentado todavía a la crisis.  
                                                 
241
 RAGA GIL, J. T. La crisis del petróleo, principal componente de la crisis de la energía: aspectos 
generales y consecuencias económicas. Barcelona: Banco Urquijo, 1975. 
 
LA CRISIS ENERGÉTICA DE LOS AÑOS SETENTA 
149 
 
En lo relativo a la inflación en EEUU, desde 1958 esta había ido creciendo a tasas del 2% 
anual y entre 1969 y 1972 llegaron a crecimientos en los precios cercanos al 5%. Como ya 
hemos indicado, en el pasado la inflación se había considerado un mal necesario para 
conseguir el pleno empleo siguiendo criterios de reactivación económica de corte 
keynesiano, pero en estos años dejó de producir dicho efecto para pasar a asociarse a una 
reducción del crecimiento. Como ejemplo podemos decir que se produjeron situaciones de 
inflación de dos dígitos combinadas con descensos de la producción industrial en un 10-
20% en algunos casos242. Por su parte, la inflación en Europa, que hasta el momento era de 
una media del 4-5% anual, tras el primer choque del petróleo se multiplicó hasta niveles 
inesperados y se hizo habitual que alcanzara cifras de dos dígitos al igual que en EEUU. 
Los efectos fueron desiguales, en Gran Bretaña y en Italia, por razones diversas, el 
problema fue especialmente agudo, aunque en general todas las economías de los países 
industrializados debieron recurrir a planes de austeridad que, de forma inevitable, 
produjeron una disminución del consumo y una pérdida de calidad en el nivel de vida. Este 
incremento en el precio del petróleo provocó que en Europa el importe del coste de este 
recurso pasara del 1.5% del producto nacional al 5%, teniendo en cuenta además que en 
esos momentos y gracias a políticas de moderación de consumo se había conseguido 
reducir el volumen total de estas importaciones. Para apreciar el diferente efecto que tuvo 
la crisis del petróleo en los distintos territorios recurriremos al grado de dependencia que 
cada uno tenía en las importaciones a los países árabes: 
• EEUU importaba el 8% de sus necesidades. 
• Europa importaba el 85%. 
• Japón importaba el 80%. 
La consecuencia directa del incremento generalizado del precio del petróleo fue que 
muchas empresas no pudieron asumir los nuevos niveles de costes y terminaron cerrando, 
lo que provocó un incremento generalizado del paro. En efecto, el aspecto en el que fue 
más intensa la crisis en todo el mundo fue el referido a la tasa de paro, que sobrepasó en 
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los países de la OCDE el 5% en el período 1974-1975 y entre 1980 y 1982 llegando al 
10%. Del mismo modo, las ganancias en la productividad se redujeron a partir de 1974243.  
No obstante es importante señalar que las cifras del paro durante esta crisis,  fueron muy 
inferiores a la tasa de desempleo del 20-30% que se produjo en los países industrializados 
durante la crisis de los años treinta. Además de los efectos de los choques del petróleo es 
necesario realizar un análisis con una mayor perspectiva para ver otras posibles causas en 
el incremento de la tasa de paro. Algunos autores hablan de la aparición de una crisis de 
fondo en el trabajo, en una onda de veinticinco años, al menos, de duración. Para ilustrar 
este planteamiento cabe decir que a partir de mediados de los años ochenta, casi el 30% de 
los puestos de trabajo industriales que habían desaparecido no habían sido reemplazados 
por otros semejantes. Motivado por la crisis del petróleo se produjo un doble fenómeno de 
industrialización del sector terciario y de terciarización de la industria que tendría 
importantes consecuencias en el modelo económico de los siguientes años y en la 
competitividad244. 
2.4.3 Condicionantes del modelo de desarrollo de los años 60 en España. 
El crecimiento del PIB por habitante es un fiel indicador de la aceleración de la actividad 
económica en un país. Según los estudios de Leandro Prados de la Escosura, el PIB per 
cápita creció entre el año 1950 y 1974 a una velocidad más de siete veces superior a la de 
la centuria precedente 1850-1950. Así pues mientras el ritmo de crecimiento 
experimentado durante el siglo que transcurre entre 1850 y 1950 supuso que el PIB por 
habitante se doblase cada noventa y nueve años, en el periodo 1950-1974, coincidiendo 
con el periodo que algunos historiadores denominan “el milagro económico español” tan 
solo se precisaron trece años para hacerlo245.  
No obstante este modelo de desarrollo que permitió tan elevadas tasas de crecimiento por 
una parte, por otra condicionó el proceso económico que en él discurría y por ende al 
desarrollo económico de los sesenta que era su última consecuencia. Según Enrique 
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Fuentes Quintana246, siete son los principales pasivos del crecimiento de la economía 
española en esa etapa: 
1. La tendencia del proceso de desarrollo hacia el desequilibrio de la balanza de pagos y a 
su vez las limitaciones que sobre el desarrollo económico tuvo la necesidad de atender 
a las necesidades de importación. La estructura productiva desarrollada en los sesenta 
no logró dar respuesta a las necesidades de la denominada “política de desarrollo hacia 
afuera” porque realmente no se pusieron en marcha las medidas necesarias que requería 
una economía de mercado. Lamentablemente los efectos de la autarquía en las 
limitaciones sobre el comercio se siguieron registrando, con algunos avances respecto 
del pasado. Una apertura exterior incompleta y una liberalización interna muy limitada 
tenían que ocasionar necesariamente efectos negativos sobre la balanza de pagos. 
2. La asignación de recursos realizada por el proceso de desarrollo sufrió los defectos 
ocasionados por el intervencionismo en los mercados financieros y por la falta de una 
normativa fiscal eficiente que fuese capaz de realizar una provisión ágil y suficiente de 
bienes públicos.  
• En 1962 se lleva a cabo una reforma financiera247 en la que no se definía una 
política monetaria activa que controlase los crecimientos en la cantidad de 
dinero ni se liberalizaba el sistema financiero y que se caracterizó por: 
o Una mayor intervención, multiplicando los coeficientes obligatorios de 
inversión.  
o El ejercicio de un poder discrecional por la Junta de Inversiones, que 
otorgaba o no privilegios financieros al margen del mercado que 
caracterizaron la economía de los planes de desarrollo.  
• La falta de un sistema fiscal moderno que impidió atender a la mayor demanda 
de bienes públicos, cuyo desequilibrio con la producción privada fue resultando 
cada día más evidente. 
3. El proceso de desarrollo económico generó una estructura productiva marcada por los 
procesos de sustitución, que alimentaron una demanda de energía muy intensa y que 
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pasó a ser el centro de todo el proceso de expansión de los años sesenta y que a su vez 
constituía su mayor lastre por su dependencia generalizada y crítica.  
4. La evolución de la economía española entre 1959 y 1974 ocultó, tras sus tasas 
espectaculares de crecimiento y la posibilidad de emigración a Europa, sus grandes 
limitaciones para la creación de empleo. El análisis realizado por el Banco de España248 
sobre la materia con los datos disponibles de la etapa 1960-1972, caracteriza esta 
problemática como una función de paro no agrícola que tiene como variables 
explicativas: 
• Las variaciones del PIB en la industria y en los servicios: un aumento del 1% 
del PIB (en industria y servicios) en un trimestre produce una disminución del 
3,23% del paro registrado en el mismo trimestre y, a largo plazo, de 17,94%. 
• Las modificaciones en los salarios reales: los efectos de un aumento en los 
salarios reales del 1% son de 1,48% en el mismo trimestre y un 8,22% a largo 
plazo. 
• Una variable tendencia que engloba diversos factores (el saldo de la 
emigración, los cambios intersectoriales de población activa y la evolución 
tecnológica): la variable tendencia provoca un aumento del paro del 5,15% al 
trimestre y del 28,64% a largo plazo.  
Esos valores explican los graves problemas de empleo implícitos en la estructura 
económica. La fuerte derivación que hacia el desempleo establece la variable tendencia 
(derivadas del crecimiento demográfico, tecnología utilizada y estructura de la 
demanda total) fue parcialmente compensada en la etapa 1959-1974 por el intenso 
crecimiento interno que fue superior al 7%. No obstante es solo una compensación 
parcial ya que la emigración al exterior durante la década se situó en torno a los 
711.000 españoles y el paro alcanzó una cifra media de 181.000 personas, lo que nos 
da un total de 892.000 trabajadores que no se encontraban empleados por la estructura 
productiva nacional, y que según otras estimaciones llegarían hasta un millón de no 
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ocupados por la actividad interna249.  Es decir, la economía española siguió una senda 
para su crecimiento en el que era necesaria la presencia de una doble premisa para no 
incrementar las tasas de paro:  
• Una moderación salarial que tuviera en cuenta los efectos negativos que para 
los parados imponían los aumentos de salarios reales. 
• Un crecimiento intenso del PIB (en industria y servicios), que en el caso en que 
los salarios reales se mantuvieran constantes, debería ser superior al 6% para no 
elevar las cifras de paro.  
Estas condiciones tan estrictas muestran claramente las limitaciones de la estructura 
productiva creada en la etapa de gran crecimiento de 1959-1974 para responder a las 
necesidades de empleo de la población española.  
• La cifra de trabajadores que perdía su empleo era muy elevada y precisaba de 
una tasa de absorción suficiente para compensar sus valores y ofrecer empleo 
no solo a la mano de obra de la que la industria y los servicios prescindían, sino 
también a la población que buscaba empleo, que crecía rápidamente.  
• El proceso de desarrollo económico estuvo vinculado a una tecnología y a una 
estructura de la demanda final que limitaba las posibilidades de empleo.  
• Entre el año 1962 y 1970 los contratados necesarios para alcanzar unos niveles 
de producción dados fueron disminuyendo a una tasa acumulativa anual del 
6,3%, lo que explica el considerable aumento de la productividad. Esto se debe 
a que todos los sectores experimentaron en la década de 1960 un ahorro de 
trabajo, y muy especialmente los sectores que desempeñaron un papel más 
importante en el proceso de desarrollo, que fueron: industrias energéticas, 
químicas e industrias del metal básicas.  
Además de ese efecto ahorrador de unidades de trabajo que por una parte mejoraba la 
competitividad de las empresas españolas, pero por otra generaba paro, se añadió un 
cambio en el comportamiento de los consumidores. El resultado fue una modificación 
en la estructura de la demanda que podemos resumir en los siguientes términos: 
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• Respecto a los bienes de consumo, cada vez se dedicaba menos porcentaje del 
gasto a los productos alimenticios, frente a los bienes no alimenticios. 
• Se incrementó el gasto en nuevos productos, principalmente químicos.  
• Los productos tradicionales tales como textiles naturales, cuero y calzado 
vieron mermada su demanda frente a los anteriormente mencionados.  
Estos cambios en los patrones de consumo perjudicaron a las cifras de empleo puesto 
que los productos más demandados por el público utilizaban menos mano de obra que 
los sustituidos. De igual modo se comportaron las exportaciones ya que al conceder 
mayor papel a la industria sobre la agricultura esto provocó una reducción en las 
oportunidades relativas de una ocupación creciente. Solo la tasa de absorción de mano 
de obra que se seguía del intenso crecimiento de la producción durante los años sesenta 
pudo contrarrestar la elevada tasa de separación del trabajo que se seguía por los 
motivos antes mencionados. Según diversos autores si el paro no alcanzó mayores 
cotas en la década de los sesenta fue gracias a la emigración a Europa que, como 
hemos indicado, pudo alcanzar la cifra en torno a un millón de trabajadores. 
5. El proceso de desarrollo supuso un incremento sustancial de las necesidades de capital. 
Ese crecimiento tuvo su origen en la estructura productiva elegida y en la nueva 
tecnología incorporada. Las causas fundamentales de ello fueron: 
• El modelo económico impuesto en España a partir de 1959 y que llevaba a 
buscar en los bienes de capital importados sus fuerzas de arrastre. 
• Los bajos tipos de interés mantenidos por un sistema financiero prácticamente 
aislado de la competencia de un mercado desregulado caracterizado por un 
intervencionismo que reglamentaba rígidamente tanto los usos como los tipos 
de interés.  
6. El crecimiento desigual de los sectores de la economía a lo largo del proceso de 
desarrollo de los años sesenta fue provocando cada vez mayores y costosos 
desequilibrios. Los más significativos fueron: 
• Desequilibrio de la producción agraria frente al crecimiento industrial, que 
impondría a éste obstáculos claros en el abastecimiento de nuevos productos 
alimenticios demandados gracias a la mejora en los niveles de renta y que no 
podían ser ofertados por productores nacionales.  
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• Desequilibrio comercial, cuyas vías de distribución no se adaptaron a las nuevas 
circunstancias lo que conllevó el incremento de los costes de logística a la vez que  
limitaban la demanda y provocaban incrementos de precios.  
• Desequilibrio de bienes públicos frente a los privados ocasionado principalmente 
por el obsoleto sistema fiscal existente en España en aquellos años.  
7. Las necesidades crecientes de financiación que requería el desarrollo que 
experimentaba la economía española, no obtenían respuesta en un sistema financiero 
poco desarrollado e intervenido, ni con las tasas de ahorro voluntario que eran 
imprescindibles.  
Además de lo anterior, la excesiva dependencia energética proveniente de fuentes 
exteriores supuso una creciente incertidumbre ante los acontecimientos que se fueron 
desarrollando por las sucesivas crisis del petróleo.  
Otro de los problemas de la sociedad española de aquellos años fue la desigualdad con la 
que el desarrollo se repartía entre las personas y los distintos territorios del Estado que 
empezó a generar un sentimiento creciente de injusticia y un modelo inaceptable para 
amplias capas de la sociedad y áreas del territorio nacional, tal y como recogen los 
informes de FOESSA de aquellos años250. Toda esta problemática que acabamos de 
describir, pedía correcciones importantes en la política de desarrollo  que además eran 
posibles de realizar y financiables en una fase de crecimiento general.  
Inflación y desequilibrio exterior, junto con una endeble estructura financiera, el elevado 
consumo de energía y la dependencia tecnológica, fueron las principales consecuencias del  
modelo de desarrollo de los años sesenta y principios de los setenta. Es importante señalar 
que sobre estas cuestiones, llamaron reiteradamente la atención los escritos y análisis de 
muchos economistas tanto españoles como extranjeros durante de la década de los 
sesenta251. Lamentablemente sus opiniones no tuvieron la repercusión que hubiese sido 
deseable en la planificación del desarrollo, principalmente porque afectaban tanto a los 
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intereses a corto plazo de algunos estamentos sociales como a sus posibles repercusiones 
políticas. Entre las posibles consecuencias, las más temidas fueron; tipos de interés, 
flexibilidad del mercado de trabajo y reforma fiscal. A pesar de todo lo anterior es preciso 
afirmar que esas deficiencias de la estructura productiva de España en la década de los 60 
aunque supusieron cierto lastre a la expansión, no impidieron el proceso de aceleración de 
aquellos años. Debido en parte al entorno internacional de extraordinario crecimiento que 
caracterizó esa época, se produjo un ambiente de sinergia de crecimiento que duraría hasta 
el primer choque del petróleo.  
A partir de 1972 tienen lugar una serie de circunstancias sociales, políticas y económicas 
que rompen con el ciclo largo que la economía mundial vivía desde 1951 y concretamente 
en el caso de España a partir del Plan de Estabilización de 1959. Es el fin de esa etapa de 
crecimiento mundial el que va a terminar perjudicando al futuro de la estructura productiva 
con la que España llegó a la crisis de 1973 y que por las circunstancias antes mencionadas, 
tardaría unos años más en sentirse en nuestro país. 
2.4.4 Consecuencias de la crisis del petróleo en España 
En palabras de Jesús Prados Arrarte en respuesta a las preguntas de un periodista durante la 
conferencia pronunciada en el Club Mundo de Barcelona decía:  
“Esta situación me recuerda a la de 1929 con una diferencia: que entonces no 
conocíamos el microbio, mientras que ahora tenemos la vacuna peno nos 
empeñamos en no aplicarla. La vacuna es que hay que mantener el gasto global, 
lo que requiere ese comercio internacional” 252 
Tras el escenario de crecimiento sostenido que vivió España durante la década de los 60 
anteriormente descrito, en el año 1976 se inicia un proceso de transición democrática. La 
primera reforma de trascendencia fue la Ley 19/1977, de 1 de abril, sobre regulación del 
Derecho de Asociación Sindical253. Dicha ley legalizó los sindicatos que estuvieron 
prohibidos durante todo el período de dictadura y la celebración, el 15 de junio de ese año, 
de las primeras elecciones legislativas libres desde las celebradas durante la Segunda 
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República en el año 1936 y en octubre de ese mismo año el gran acuerdo entre partidos que 
supusieron los Pactos de la Moncloa. 
Lamentablemente, este inicio del proceso de transición democrática en España, como ya 
hemos indicado, coincide con el comienzo de una fase de la economía internacional muy 
recesiva que se había iniciado en el otoño de 1973 en la mayoría de las economías 
desarrolladas, como consecuencia directa del incremento del precio del petróleo en octubre 
de ese año. No obstante esta coyuntura internacional negativa ya se venía gestando desde 
el derrumbe en 1971 del sistema monetario internacional que se había consensuado en 
Bretton Woods en el año 1944. 
2.4.4.1 La crisis diferencial Española. 
A España esta crisis llegó a finales de 1974 o comienzos de 1975 afectando con especial 
virulencia al ritmo de crecimiento del PIB, la destrucción del empleo y el incremento de la 
inflación y el paro. Algunos autores han calificado a la crisis económica española de esos 
años como “crisis diferencial” en relación con las crisis de otras economías desarrolladas. 
Los motivos de estas diferencias son de diversa índole aunque los principales pueden 
resumirse en los siguientes254: 
• Mayor dependencia de la importación del petróleo que otras economías. Durante el 
franquismo, España había sustituido su energía por petróleo a un precio de dos 
dólares por barril. Cuando estalla la guerra del Yom Kippur, a finales del 73, sube a 
30 dólares. En España se importaba el 66% de la energía consumida, frente al 34% 
en media de los países de la OCDE lo que provoca un incremento exponencial en 
los costes de producción. Esta situación se agrava por: 
o Escasez de otras fuentes energéticas alternativas. 
o Nula producción petrolífera nacional.  
• Crisis del sistema de relacionales laborales franquista, basado en la prohibición de 
los sindicatos de clase y las huelgas y en un fuerte intervencionismo estatal en la 
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regulación de las relaciones laborales, incluso en la fijación de los crecimientos 
salariales.  
• Deficiencias estructurales de la economía española, que agravan las consecuencias 
inflacionistas de la crisis económica y dificultan la adaptación de la economía 
española a las nuevas circunstancias económicas. 
o Intervencionismo estatal en la mayoría de las áreas económicas. 
o Proteccionismo de cara al exterior.  
• Coincidencia de la crisis económica con una gran crisis política que impide que los 
distintos gobiernos de los años 1974 a 1977 tomen decisiones políticas y 
económicas de relevancia para afrontar la crisis económica que se está 
desarrollando debido a: 
o Incertidumbre sobre el futuro del país. 
o Ausencia de apoyo popular. 
La economía española en el año 1974 se sitúa en un contexto de crisis general del sistema 
económico que a su vez se solapa con una crisis política y social. De manera general 
podemos decir que entre los años 1974 y 1978 España se encuentra en una etapa de su 
historia marcada por la inestabilidad. Tras la muerte de Francisco Franco las reglas por las 
que se regían los empresarios durante casi quince años cambiaron drásticamente255. A 
partir de 1975 el contexto político hacía que la toma de decisiones en la empresa privada 
estuviese en un entorno de incertidumbre principalmente por: 
• Probable distribución futura de la renta y la riqueza. 
• El papel del Estado en la vida económica de la nación. 
• Una fase económica de estanflación caracterizada por altos salarios y reducción de 
beneficios. 
La falta de decisiones para afrontar la crisis económica en España contrasta con las 
políticas que se estaban llevando a cabo en otros países y supone un importante 
agravamiento de los problemas sin resolver de la economía española y un desfase respecto 
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a las economías de su entorno. Las principales características de la economía española 
antes de la puesta en marcha de los Pactos de la Moncloa eran256: 
• Desequilibrio externo que provocó un acusado descenso de las reservas de divisas 
que incrementaron la deuda externa.  
• El déficit de la balanza por cuenta corriente se situaba por encima de los 5.000 
millones de dólares. 
• La deuda a largo plazo española aumentó desde 3.700 millones de dólares en 1973 
a 11.300 millones de dólares en 1976. 
• Crecimiento de la inflación, que medido por el aumento medio anual del IPC pasa 
del 5,7% en 1970 al 24,5% en 1977, llegando a alcanzar en la media de junio-julio 
de ese último año el 42% y separando a la economía española del resto de su 
entorno europeo en unos 30 puntos. 
• El incremento del PIB se ralentiza. 
o En 1964 y 1974, la tasa de crecimiento anual acumulativo del PIB real era 
del 6,4%. 
o Entre 1975 y 1985 el aumento del PIB retrocedió hasta el 1,6%. 
• Incremento del paro. 
o Entre 1975 y 1985 se produjo una destrucción media del empleo del 1,6%. 
o En esos diez años el paro se incrementó en dos millones y medio de 
personas. 
o La tasa de paro se incremento desde el 3% en 1974 hasta el 21,5% en 1985. 
• Los conflictos sociales y las sucesivas huelgas supusieron un coste de 3.300 
millones de pesetas en 1975 y 40.700 millones en 1976 sobre la productividad de 
las empresas. 
• Caída de la inversión. La incertidumbre sobre la evolución de la economía provocó 
la reticencia a invertir en España, lo que supuso un descenso de la inversión directa 
pasando desde los 321 millones de dólares en el año 1973 a 165 millones en el año 
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1976  y también la salida de capitales hacia bancos extranjeros que algunos autores 
cifran en unos 3.000 millones de dólares solo en el año 1976. 
• Según el estudio257 realizado por el Banco de Bilbao y publicado en mayo de 1977 
en el International Herald Tribune, los beneficios reales de una empresa española 
media en el año 1975 se redujeron aproximadamente en un 50% respecto a los de 
1974.  
• Las Bolsas de Madrid, Barcelona y Bilbao eran una muestra de la situación de 
crisis que vivía España258. 
o Tras alcanzar su valor más alto en 1974 las acciones habían perdido el 60% 
de su valor en junio de 1977. 
o Las acciones de empresas españolas en manos de extranjeros que cotizaban 
en bolsa supusieron un total de desinversión de 70 millones de dólares en 
1975 y 85 millones de dólares en 1976. 
Uno de los primeros efectos de la crisis en España fue el incremento del precio del petróleo 
de manera que el precio promedio del mercado pasó de 4.975 pesetas/Tm en 1973 a 8.294 
pesetas/Tm en enero de 1974. En este contexto la respuesta política del Gobierno se 
estableció en base a las siguientes medidas259: 
1. Absorción momentánea del incremento de coste de los crudos. En España el mercado 
del petróleo operaba bajo la forma de monopolio. Tras el incremento de los precios, se 
inicia un período desde enero de 1974 hasta principios de marzo del mismo período en 
el que la Renta del Petróleo estaba distribuyendo los productos a un precio medio de 
venta de 6.100 pesetas/Tm cuando el coste lo tenía fijado en 6.700 pesetas/Tm. 
En marzo de 1974 el precio medio pasó a ser de 8.294 pesetas/Tm. Lo que ya permitía 
compensar en parte los incrementos de precios. 
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Como resultado cabe decir que los ingresos del Estado derivados del monopolio del 
petróleo pasaron del 13,72% del total del Presupuesto al 12,5% un año después en 
1973. 
2. Campaña de ahorro voluntario de energía.  
• Entre las medidas recomendadas destacamos las siguientes: 
• Limitación voluntaria de la velocidad de la circulación rodada. 
• Reducir el tiempo de uso de las calefacciones y la temperatura. 
• Imponer o recomendar una reducción del alumbrado comercial. 
Estas medidas prácticamente no tuvieron efecto y los consumos de energía continuaron 
incrementándose. 
3. Medidas coactivas en la política de suministros. Dada la ineficacia de otras medidas 
planteadas el Gobierno optó por aplicar una batería de medidas con el objetivo de 
evitar las restricciones al consumo. 
• Reducción de stocks. 
• Prohibición de exportar productos petrolíferos. 
• Importar fuel oil. 
4. Salvaguarda de la unidad macroeconómica. 
• Minimizar el impacto del incremento de la cotización de los crudos sobre los 
precios interiores. 
• Minimizar los efectos desfavorables sobre el poder adquisitivo de los grupos 
sociales menos favorecidos. 
• Mantener la expansión de la economía a un ritmo próximo al 5-5,5% para el 
ejercicio 1974. 
• Compensar el la medida de lo posible, el efecto sobre la balanza de pagos. 
Estas medidas no fueron exclusivas de España, una buena parte de países se negaron a 
trasladar al mercado los niveles reales de precios del petróleo. Un ejemplo de ello fueron 
los EEUU lo que implicó un incremento de su dependencia de las exportaciones del 
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petróleo y un acusado déficit de su Balanza de Pagos en los primeros años tras el choque 
energético.  
El gobierno español era muy ambicioso y algo arriesgado en lo que al uso del presupuesto 
nacional se refiere, puesto que sin incremento de ingresos pretendía: 
• Absorber el parte el mayor coste posible de los crudos. 
• Frenar el crecimiento de la inflación. 
• Mantener el gasto global, empleando para ello subvenciones a las clases sociales de 
rentas más bajas. 
• Mantener e incluso ampliar el volumen de inversiones privadas. 
• Mantener las inversiones públicas. 
En un contexto internacional caracterizado por el incremento de los precios de las materias 
primas y especialmente del petróleo debido a la crisis económica internacional, en los 
primeros años de la década de los setenta se produce un incremento de las importaciones 
en términos corrientes debido a la singularidad de la estructura productiva española. No 
obstante, en 1975 estas experimentaron un retroceso debido al estancamiento del PIB real y 
la política deflacionista aplicada por el gobierno. Las exportaciones, también acusaron el 
efecto negativo sobre la demanda externa de la crisis.  
Podemos decir por tanto, que la década de los setenta se caracteriza por un dominio del 
impulso importador, que terminaría convirtiendo el déficit comercial exterior en un 
desequilibrio de tipo estructural.  
2.4.4.2 La crisis en el sistema financiero español 
Como ya hemos indicado, el proceso de cambio se inicia en el año 1973 con la confluencia 
de la crisis energética a nivel mundial y el cambio de relaciones económicas 
internacionales. La nueva etapa de la banca española se inició en agosto de 1974 con la 
puesta a punto de la liberalización emprendida por el Ministro de Hacienda Antonio 
Barrera de Irimo que modifica la normativa bancaria siendo sus principales ejes260: 
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• Incentivar la competencia como principio inspirador del funcionamiento de los 
mercados bancarios. Hecho que motivó la apertura masiva de nuevas entidades y 
sucursales bancarias. 
• Perfeccionar el mecanismo de control de la Administración sobre las grandes 
magnitudes monetarias. 
• Estimular la financiación a medio y largo plazo facilitada por el sistema. 
No obstante aunque la reforma aparentemente tenía un claro enfoque liberalizador, poseía 
ciertos elementos conservadores como el incremento generalizado de los coeficientes. En 
cualquier caso las consecuencias directas fueron una mayor cercanía a la sociedad en su 
conjunto y una mejora en la prestación del servicio.  
Durante los tres primeros años de este nuevo período, el negocio bancario, en aparente 
oposición con el devenir de los resultados de la economía nacional, estuvo sometido a una 
permanente e intensa expansión261. Para ilustrar esta realidad en el siguiente cuadro 
podemos ver la evolución en el número de oficinas en el período 1975-1980. 
Tabla 8: OFICINAS DE BANCA EN ESPAÑA AL FINAL DE CADA AÑO 
 
Fuente: DÍEZ FUENTES, J. La reforma bancaria de 1981262.  
Como un ejemplo de la singularidad de la banca española, y de sus limitaciones en cuanto 
a las relaciones internacionales, podemos citar el primer caso de banco extranjero al que se 
permitió establecerse en España tras la guerra civil: fue el caso del Banco Árabe-
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191, 10 agosto de 1974. 
262
 DÍEZ FUENTES, J. La reforma bancaria de 1981. Revista española de financiación y contabilidad. 1982, 
Vol. 11, n. 37, p. 15. 
 164 
 
Español263 en el año 1975 que, para que pudiese implantarse, fue necesaria una resolución 
ministerial especial264.  
Aunque con cierto retraso respecto al resto de países occidentales, España comienza a 
sentir los efectos de la crisis energética del año 1973. Dicho efecto retardado se debió, en 
parte, al interés político que había, en aquellos momentos, de intentar amortiguar los 
efectos negativos que pudiera tener sobre la economía las circunstancias internacionales. 
Estos planteamientos conllevaron una política monetaria muy permisiva por el temor a la 
escasez de dinero, lo que finalmente se tradujo en una elevada inflación y en un clima de 
desconfianza por parte de la ciudadanía. Ese fue el inicio de un círculo vicioso 
caracterizado por bajas tasas de ahorro debidas a la inflación y a los tipos de interés 
excesivamente bajos que se habían establecido de forma artificial lo que generaba aún más 
propensión al consumo. Según datos de la OCDE, el IPC pasó de un 17.6% en el año 1976 
a un 24.5% en 1977265. 
Esta situación pasó factura al sistema bancario, de manera que en cinco años quebraron 51 
bancos266 lo que equivalía al 47,2% de los 108 bancos que operaban en España en 1978, 
esta quiebra masiva supuso que un 21,36% de las imposiciones y un 17,8% de los 
depósitos se vieran afectados. Entre 1977 y 1985 se vieron afectados el 27,19% de los 
recursos propios de la banca, el 27,14 de los recursos ajenos incluyendo acreedores, bonos 
de caja, obligaciones y acreedores en moneda extranjera, así como el 27,67% del total de 
trabajadores del sector bancario267. 
En el año 1977 en un clima político de moderación y saneamiento de la política económica 
del país que contrasta con la permisividad de los años anteriores, se llevan a cabo 
restricciones en la política monetaria y se produce una segunda reforma de la normativa 
bancaria con el objetivo de una mayor liberalización del sistema financiero y una 
homogeneización de las distintas entidades. Las tres medidas fundamentales fueron: 
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• La liberalización de los tipos de interés para las operaciones de activo o pasivo a 
plazo igual o superior a un año tanto de bancos como de cajas de ahorro. 
• La reducción de los coeficientes de inversión obligatoria tanto para bancos como 
para cajas de ahorro. 
• La facultad de las cajas de ahorro para poder realizar operaciones de descuento de 
efectos comerciales y financieros.  
En el año 1977, la banca comienza a verse afectada no solo por la recesión general, sino 
también por el proceso de liberalización que estaba experimentando su propio sector, lo 
que hace que la crisis se sienta incluso con mayor incidencia que otros sectores. Ejemplo 
de ello fue la desmesurada liquidez bancaria provocada por la contracción de la demanda 
del crédito. Concretamente, en el año 1981, pese al endurecimiento de las condiciones del 
mercado exterior, la inversión en relación con los recursos había descendido al 92,29%, 
frente al 94,64% del año 1975. Este problema se agravó aún más por la tendencia que se 
inicia en 1977 de colocar a plazo fijo el dinero depositado, encareciéndolo aún más. Como 
ejemplo de esta situación podemos decir que en el año 1974 el 37,2% del total de los 
recursos ajenos se hallaba depositado a un plazo superior a un mes, mientras que siete años 
más tarde ese  porcentaje se había elevado al 51%268. 
La nueva situación bancaria que responde a una situación general caracterizada por 
inflación, liberalización de precios, cambio de actitud de los ahorradores, medidas 
restrictivas de política monetaria tendrá como consecuencias: 
• El incremento generalizado de los tipos de interés de los depósitos bancarios. 
• Cambio en el reparto de dinero en los depósitos bancarios a favor de los de mayor 
plazo. 
• Incremento del coste del crédito como consecuencia de la inflación y de las 
especiales características del sector bancario intensivo en mano de obra. 
A partir del año 1980 y tras la puesta en marcha de una serie de medidas adoptadas por el 
sector para combatir la crisis, el negocio bancario comenzó a recuperarse, no obstante, la 
recesión económica que en otros sectores tuvo un gran impacto, en el caso de la banca tuvo 
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una incidencia irregular, siendo las más afectadas las entidades que surgieron tras la 
expansión del sector ocurrida a partir del año 1974. Además de la fuerte reducción en el 
ritmo de ampliación del número de oficinas que se produjo a partir de 1977, otra de las 
principales consecuencias que la crisis tuvo en el sector bancario fue el comienzo de un 
proceso de concentración y centralización. Como ejemplos más destacados de ello 
podemos citar las absorciones de los siguientes bancos269:  
• En el año 1977: Mercantil e Industrial y Gijón. 
• En 1978: Coca e Ibérico. 
• En 1980: Mercantil e Industrial de Manresa. 
• En 1981: Nuevo Banco y Rural y Mediterráneo. 
También este proceso llevó al cierre de  grandes entidades como el Banco de Navarra en el 
año 1979 y del Banco del País en 1980.De los 110 bancos que operaban en España en 
diciembre de 1977, la crisis afectó, con distinta profundidad a 56 bancos y a 23 empresas 
bancarias, lo que significó el 52% de las entidades bancarias españolas y a más del 27% 
del ahorro, con un coste asociado que llegó al 15% del PIB de aquellos años270. Del total 
de los bancos afectados, aproximadamente veinte eran entidades que fueron creadas entre 
los años 1963 y 1979. Al comienzo de la crisis los primeros afectados fueron los bancos 
pequeños y medianos, no obstante desde el año 1981 en adelante comenzaron a verse 
afectadas entidades de mucho mayor tamaño como por ejemplo la Banca Catalana, 
Rumasa y el Banco Urquijo, entre otros271. 
De forma esquemática Aristóbulo de Juan272, Director del Banco de España en los años 80, 
describe el conjunto de hechos que se producían en el desenlace final de un banco en crisis: 
• Los principales que no se amortizaban no pasaban a la situación contable de 
morosos sino que se continuaban renovando sucesivamente como operaciones 
ordinarias, añadiendo además al principal los intereses no cobrados. De esta manera 
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las Memorias anuales de las entidades bancarias reflejaban un incremento de la 
inversión. 
• El valor de inmuebles, títulos y participaciones podían estar contabilizados por 
encima de su valor de coste, porque incorporaba los intereses de aplazamiento en el 
pago o su revalorización mediante la venta y ulterior recompra a un precio superior. 
• La venta de valores o inmuebles a empresas vinculadas al banco se podían 
contabilizar como beneficios. 
• Los gastos y costes correspondientes a un período podían ser imputados al final del 
mismo. E igualmente los ingresos correspondientes a un período podían imputarse 
al principio del mismo, en lugar de hacerlo de forma uniforme a lo largo de dicho 
ejercicio económico. 
• Se podían contabilizar como inversión ordinaria y rentable los créditos destinados a 
abastecer de fondos a sociedades propias creadas para recoger acciones u 
obligaciones del banco, en un mercado en el que la oferta no era correspondida por 
la demanda. 
• Era posible dejar de contabilizar avales, fianzas o clausulas contractuales que 
suponían compromisos reales del banco ante terceros. 
• Existían participaciones en empresas que siempre suponían una inmovilización que 
en esos años eran poco rentables y que podían contabilizarse como créditos 
ordinarios, cuando en realidad eran concedidos a empresas instrumentales propias 
del banco. 
• Se podían contabilizar como créditos ordinarios aquellos que se concedían a filiales 
de otros bancos a cambio de los que éstos proporcionases a las filiales propias. En 
el caso de producirse estas prácticas podrían llevar consigo la infracción de los 
límites legales de créditos a filiales. Igualmente se concedían de manera indirecta 
créditos a empresas del grupo a través de sociedades interpuestas. 
• Por último también podía dejar de efectuarse la revisión constante de las cuentas de 
provisiones o efectuarse apuntes de regularizaciones indebidas. 
La conclusión a la que podemos llegar desde la perspectiva que ofrece el Director del 
Banco de España en aquellos momentos, es que bajo estas premisas muchos de los bancos 
pudieron tener más de la mitad de sus recursos en activos improductivos, dudosos o 
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directamente malos llegando a situaciones de necesitar liquidez para cubrir sus gastos de 
explotación. No obstante esta problemática podría permanecer oculta varios ejercicios 
mientras el banco trataba de captar liquidez lo que provocó un retardo en percibir los 
efectos de la crisis y una mayor profundidad de la misma. 
En efecto los momentos más críticos para el sistema bancario español fueron el año 1982 
cuando doce bancos entraron en crisis y 1983 en que lo hicieron 21 bancos, principalmente 
el grupo bancario Rumasa que estaba formado por 20 bancos. El conjunto de los bancos de 
este grupo representaba el 4,84% del total de los recursos propios del sistema bancario, el 
5,35% de los recursos ajenos y el 7,5% del número de oficinas, así como el 6,4% del 
personal, es decir una plantilla de 11.301 personas.273 Para desmantelarla fue necesario el 
Real Decreto 2/1983 de expropiación del grupo Rumasa274  y la Ley 7/1983 expropiación 
del grupo Rumasa275. 
Según el Fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos Bancarios se intervino en 29 
bancos que suponían un total de recursos propios del 14,5%, el 14,32% de los recursos 
ajenos y un total del 14,24% de la plantilla de la banca. El pasivo que se vio afectado fue 
de 3.771.737 millones de pesetas. Por las diferentes razones que hemos adelantado, la 
crisis económica no se valoró suficientemente desde un principio y trató de solventarse 
mediante políticas compensatorias que tuvieron dos efectos directos: 
• La caída súbita en el año 1975 de las tasas de crecimiento. 
• Incremento de los precios de un 17,6% en el año 1976 y de un 24,5% en 1977276.  
Ello obligó a una política monetaria activa frente al problema de la inflación que se 
convirtió en el eje de la política económica de los Pactos de la Moncloa de los que 
hablaremos con detalle en siguientes epígrafes.  
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En líneas generales podemos afirmar que tanto la ralentización del crecimiento como la 
inflación tienen efectos directos sobre el sistema bancario. En España la inflación afectó a 
los tipos de interés de pasivos, a los costes operativos y al crecimiento de los depósitos, 
además la aplicación de políticas monetarias restrictivas redujo los márgenes de liquidez. 
Por otra parte, las políticas encaminadas a reducir la inflación y los desequilibrios de la 
balanza de pagos propiciaron políticas monetarias restrictivas que terminaron por afectar a 
los márgenes de liquidez y a la gestión cada vez más ajustada de los efectivos. El resultado 
de todos estos cambios fue que el mercado bancario fuese mucho más competitivo, con 
altos tipos nominales, lo que junto a los errores de previsión de tesorería realizados en 
escenarios más favorables, significaran un alto coste para las entidades.  
Otro de los factores clave para el sector bancario fue el comportamiento de las empresas en 
este escenario de crisis. El colectivo empresarial se vio afectado por el lento o nulo 
crecimiento durante algunos años, la caída de la demanda interna, así como por la gran 
variación de los índices de precios de los factores básicos, principalmente de la energía.  
La empresa española en esos años era muy dependiente de la financiación ajena y por ello 
del sistema crediticio, concretamente necesitaba de herramientas como el descuento 
comercial, lo que la hacía especialmente vulnerable a las restricciones monetarias y al 
incremento del coste del dinero. Finalmente la rentabilidad de las empresas se vio afectada, 
lo que derivó en morosidad e insolvencia que afectaron al sector bancario. 
Esta situación se ha replicado en el escenario de la Crisis de 2008, con las mismas 
consecuencias nefastas para las empresas, especialmente las PYMES.  
En la siguiente tabla podemos ver desde la perspectiva empresarial la incidencia de la crisis 
por medio de los datos relativos a suspensiones de pago y quiebras en el período 1973-
1985. 
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Tabla 9: INDICADORES EMPRESARIALES DE LA CRISIS 
 Suspensiones de pago Quiebras 
AÑO Número de 
empresas 
Pasivo en 
millones 
Número de 
empresas 
Pasivo en 
millones 
1973 120 3.767 53 268 
1974 308 25.454 56 2.230 
1975 324 24.638 72 2.375 
1976 386 32.073 100 2.501 
1977 531 51.034 87 2.436 
1978 598 94.779 117 4.248 
1979 711 98.789 126 6.533 
1980 815 105.693 133 7.985 
1981 820 129.147 144 8.474 
1982 893 189.183 152 11.057 
1983 841 170.496 159 18.914 
1984 807 131.963 165 20.278 
1985 459 101.333 136 13.228 
Fuente: CUERVO, A. La crisis bancaria en España (1977-1985)277. 
La tabla muestra como los peores datos se produjeron entre 1982 y 1984. 
2.4.4.2.1 Causas endógenas y exógenas de la crisis del sistema financiero español. 
Según distintos autores, incluyendo al propio Fondo de Garantía de Depósitos278, para 
encontrar las causas de esta crisis del sistema bancario español hay que buscar en 
elementos tanto internos del sistema referidos a la normativa, a la estructura y a la falta de 
experiencia, como exógenos principalmente en las relaciones con el resto de sectores y la 
coyuntura económica internacional.  
Entre las causas exógenas de la crisis del sistema financiero podemos destacar las 
siguientes: 
• La crisis industrial derivada del incremento sin precedentes del precio del petróleo 
que desde principios de los setenta provocó una situación límite en muchas 
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empresas llegando incluso al cierre. La quiebra de empresas provocó un 
considerable aumento de la morosidad y el deterioro de la cartera de inversiones y 
de préstamos de muchas entidades. 
• Inflación que redujo el valor real de los créditos y préstamos, situación que se 
agravó con las sucesivas devaluaciones.  
Respecto a las causas endógenas de la crisis financiera podemos destacar las siguientes: 
• Los efectos negativos derivados del crecimiento exponencial de entidades bancarias  
que propició la legislación de 1962. El problema no era solo el número, sino que se 
fundaron entidades poco eficientes, con gestores con poca experiencia y 
profesionalidad, que incluso llegaron a prácticas ilegales. Las políticas de 
adquisición de bancos familiares y pequeños que facilitaron el acceso a la profesión 
de banquero y la expansión de los bancos ya existentes ya que la normativa legal 
anterior279, imponía a los bancos o filiales que pretendieran adquirir acciones de 
otras entidades bancarias, la obligación de obtener autorización previa para ello, no 
obstante las personas físicas y empresas que no fuesen bancos no estaban sometidas 
a dicho trámite. 
• Respecto al marco legal, España no disponía de la legislación necesaria, como es el 
caso del derecho concursal, que hubiese permitido afrontar con rapidez  la 
problemática derivada de las situaciones de insolvencia.  
• Además el incremento de los tipos de interés, especialmente desde el año 1977 
afectó al coste de financiación de activos no productivos. 
• Las prácticas temerarias derivadas por la excesiva competencia en la captación de 
pasivo por parte de los bancos de reciente constitución. 
• Los elevados gastos de estructura de muchas entidades, con costosas 
inmovilizaciones superiores a las exigidas por el volumen de negocios. En parte 
empleadas por un intento de poner barreras al mercado para la entrada de nuevos 
competidores. 
• El exceso de inversiones arriesgadas y de márgenes financieros generosos, 
igualmente derivados de la saturación de entidades. 
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• La excesiva concentración de riesgos.  
o La norma sobre concentración de riesgos que prohibía la concesión de 
créditos, avales o garantías a las personas que forman parte de los órganos 
rectores de las entidades salvo autorización directa del Banco de España, 
también exigía autorización para superar ciertos límites de riesgo con una 
persona física o jurídica o con los grupos o filiales del banco.  
o El problema de los holdings de empresas que poseían bancos es que 
escapaban a los límites establecidos por la normativa porque no consideraba 
al grupo de empresas como una unidad económica de riesgo. 
• La existencia de prácticas contables dolosas tratando de enmascarar situaciones 
dudosas. 
• Los elevados gastos derivados del mantenimiento en el mercado de las acciones de 
las propias entidades. 
La crisis tuvo lugar en un momento en el Banco de España carecía de instrumentos legales 
apropiados y tampoco disponía de un equipo humano adecuado de inspección y control 
suficientemente capacitado para anticiparse a los problemas y abordarlos con eficiencia280.  
Las reacciones de las autoridades económicas frente a la crisis bancaria en los distintos 
países, EEUU, Gran Bretaña, Alemania, Suiza, Bélgica e Italia entre otros, presentan como 
rasgo común que la prioridad era salvar las entidades viables, o en su caso la parte del 
negocio que pudiera tener viabilidad futura. Cuando no se daban las circunstancias 
necesarias para la supervivencia, se ordenaban las quiebras de la forma menos costosa. 
Debido a las repercusiones que una crisis individual puede tener sobre los demás bancos, 
en estas soluciones que se diseñaban a medida de cada caso, participaban junto con los 
bancos centrales, el resto de la comunidad bancaria. Esta llegó a asumir parte de las 
pérdidas en los casos en los que fue necesario, no sin antes tratar de resolver el problema 
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 En palabras del director General del Banco de España: “Esta crisis se produce en un contexto de normas y 
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mediante créditos especiales, absorciones y fusiones o cambios en el equipo de 
administración de las entidades afectadas. 
2.4.4.2.2 Instrumentos de la Administración central para la regulación y control del 
sistema financiero. 
La experiencia de la crisis en España dio como resultado la creación de una serie de 
instrumentos que tenían la función de paliar los efectos de futuros desequilibrios, así como 
prevenirlos en la medida de lo posible.  
En noviembre de 1977 mediante el Real Decreto 3048/1977 se creó el Fondo de Garantía 
de Depósitos con la finalidad de dar cobertura a los depósitos de clientes de las entidades 
con problemas281. En el preámbulo de dicha norma se afirma lo siguiente:  
“La libertad de mercado tiene como consecuencia ineludible la responsabilidad 
del empresario por todos sus actos de gestión y el sometimiento de cuantos con él 
contratan a las normas jurídicas establecidas, para dirimir cualquier situación 
económica en defensa de sus intereses y derechos, correspondiendo a la 
Administración vigilar el cumplimiento de las normas vigentes. Sin embargo, 
cuando se trata de entidades de crédito y ahorro, existe un aspecto que merece 
tratamiento especial: la protección al ahorrador, que no siempre puede discernir 
con facilidad la actuación de los establecimientos en los que deposita sus 
fondos”281. 
En marzo de 1978, se constituyó la Corporación Bancaria SA, una sociedad instrumental 
que tenía como objetivo administrar las entidades en crisis intervenidas por el Banco de 
España. La Corporación, que gestionó el saneamiento de seis entidades hasta que en 1980 
se dotó de personalidad jurídica al Fondo de Garantía de Depósitos, con lo que pudo 
asumir todo tipo de funciones. También en marzo de ese mismo año mediante el Decreto-
Ley 5/1978 se autoriza al Banco de España a suspender temporalmente en sus funciones al 
Consejo de Administración de un banco282. 
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 Real Decreto 3048/1977, de 11 de noviembre, por el que se crea el «Fondo de Garantía de Depósitos en 
Establecimientos Bancarios». BOE núm.283, de 26 de noviembre de 1977. 
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 Real Decreto-ley 5/1978, de 6 de marzo, por el que se modifican las facultades del Banco de España, 
previstas en la Ley de Ordenación Bancaria de 31 de diciembre de 1946 y el Decreto-ley 18/1962, de 7 de 
junio. BOE núm. 56, de 7 de marzo de 1978. 
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En marzo de 1980 el Real Decreto Ley 4/1980 dota al Fondo de Garantía de personalidad 
jurídica propia283. A lo largo del siguiente año, mediante el mismo protocolo, se 
perfecciona, amplia sus garantías e incrementa la posible concesión de anticipos por parte 
del Banco de España dicho fondo. 
2.4.4.2.3 Mecanismos de actuación frente a un banco en crisis. 
El mecanismo de actuación era similar en todos los casos, iniciándose con la compra del 
paquete mayoritario de acciones del banco en crisis, al precio inicial de su valoración más 
una peseta. Posteriormente se nombraba un nuevo equipo de administración, con directivos 
procedentes de otros bancos y se procedía al saneamiento de la entidad mediante la ayuda 
del Banco de España, por último se procedía a la venta de la entidad por la vía de la 
subasta pública. Entre los medios utilizados en los casos en los que era posible el 
saneamiento de un banco en crisis destacamos los siguientes284: 
• Reducción parcial o total del capital social y posterior capitalización del banco, lo 
que los expertos financieros denominan “operación acordeón”, así como la 
aplicación de los fondos de reservas de los mismos. 
• Ayudas del fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos Bancarios: 
préstamos sin interés, compra de activos, inmovilizado, empresas participadas, etc. 
y por último asunción de pérdidas. 
• Apoyo por parte del Banco de España mediante créditos a medio y largo plazo. 
• Dispensa de coeficientes patrimoniales, como el de caja, inversión y depósitos 
obligatorios y también de coeficientes estructurales. 
Al margen de las soluciones específicas se adoptaron una serie de medidas legales y 
administrativas que tenían como objetivo prevenir problemas de futuro: 
• Regulación de aquellas actividades que implicaran un mayor riesgo, en especial las 
de operaciones extranjeras en divisas y las participaciones industriales superiores a 
determinada cuantía. 
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• Ampliación de la potestad de inspección e intervención de las entidades financieras. 
• Reforzamiento de los sistemas de seguro de depósitos. 
• Establecimiento de entidades permanentes, públicas o mixtas, dedicadas al 
sostenimiento de bancos con problemas, cuando estos se considerasen viables tras 
las correspondientes operaciones de saneamiento. 
2.4.4.2.4 Características del modelo bancario español tras la crisis. 
El periodo de la crisis bancaria dio lugar no solo al desarrollo de los citados instrumentos 
institucionales, sino también a que se intensificara la tendencia a la concentración por 
medio de la absorción principalmente por parte de los cinco grandes bancos privados que 
aprovechaban la situación de crisis de dificultades más o menos coyunturales, para adquirir 
a otros bancos de menor importancia. Los casos más relevantes fueron la adquisición de 
Banca Catalana por el Banco de Vizcaya y la del Banco Urquijo por el 
Hispanoamericano285. De las entidades resultantes de este proceso de adquisiciones y 
absorciones se conformó en el año 1986 un mapa de entidades bancarias nacional, liderado 
por el Central y el Vizcaya, situados a la cabeza en términos de cuota de mercado, seguidos 
por el Banesto, el Hispano, el Bilbao y el Santander, entidades nacidas hacía casi cien años 
o más. Entre ellas también surgieron otras de más reciente creación como el Banco Popular 
o la Banca March, así como entidades de prestigio internacional como Citibank, el BNP y 
el Barclays. 
Otro resultado de la crisis bancaria de los años setenta fue la creación de diversos grupos 
bancarios liderados por las principales entidades del país. En el siguiente cuadro 
mostramos la composición de los principales grupos bancarios españoles en el año 1986. 
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 CUERVO, A. La crisis bancaria en España (1977-1985). Barcelona: Ariel, 1988. 
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Tabla 10: PRINCIPALES GRUPOS BANCARIOS ESPAÑOLES EN 1986 
 
Fuente: MARTÍN ACEÑA, P. La conformación histórica de la industria bancaria española286. 
En el año 1985, cuando se consideró finalizada la crisis bancaria, el sistema financiero 
español se había transformado de forma radical. Partiendo de sus orígenes desde una 
estructura escasamente diversificada a principios del año 1900, compuesta por bancos, 
cajas de ahorros, algunas pocas compañías de seguros y un mercado de valores realmente 
escaso, en 1986 un año después del final de la crisis, coincidiendo con la incorporación de 
España a la Comunidad Económica Europea, podemos decir que nos encontramos ante un 
sector incomparablemente más complejo, compuesto de: Bancos comerciales e 
industriales,  Cajas de ahorros, Entidades oficiales de crédito, Sociedades mediadoras en el 
mercado de dinero, Entidades de financiación de ventas a plazo, Cooperativas de crédito, 
Entidades de arrendamiento financiero, Entidades de factoring, Entidades de financiación, 
Sociedades de garantía recíproca, Sociedades de crédito hipotecario, Sociedades de 
inversión, Fondos de inversión, Entidades de capitalización, Compañías de seguros, Bolsas 
de valores.  
A modo de resumen cronológico enumeramos las principales medidas que transformaron 
el sistema financiero español hasta 1983 tal y como resume Jaime Requeijo287. 
1. Aplicación de una política monetaria activa: 
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• Flexibilidad mediante un mayor tipo de redescuento (1969), coeficiente de caja 
(1970-1971), supresión de efectos automáticamente redescontables en el Banco 
de España (1971). 
• Regulación de disponibilidades líquidas a través de activos de caja (1973-
1974). 
• Regulación de activos líquidos del público (ALP) por medio de activos de caja 
(1984). 
2. Desarrollo del mercado monetario: 
• Mercado interbancario (principios de los 70). 
• Letras de cambio negociadas en Bolsa (1980). 
• Pagarés del Tesoro y CRM (1982). 
• Sociedades mediadoras en el Mercado de dinero (SMMD) (1981). 
3. Equiparación de los principales intermediarios financieros: 
• Desaparición de la división entre banca comercial e industrial (1974). 
• Se equiparan en el tipo de operaciones permitidas las Cajas de Ahorros y los 
Bancos (1977). 
4. Reducción de los coeficientes de inversión. 
• Reducción de coeficientes de bancos y cajas (1977). 
• Programación de una progresiva reducción del coeficiente (1979). 
• Aceleración del sistema de reducción para alcanzar el 21% en Bancos y el 35% 
en Cajas (1981). 
5. Liberalización de los tipos de interés. 
• Se ligan los tipos pasivos y activos al tipo básico del Banco de España, 
dejándose libres los tipos activos a más de 3 años y los depósitos a más de 2 
(1969). 
• Liberalización de tipos activos y pasivos a más de un año (1977). 
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• Liberalización de tipos activos y también pasivos salvo los de menos de 6 
meses o de entre 6 meses y un año para cantidades inferiores a un millón de 
pesetas (1981). 
6. Aumento de la competencia entre intermediarios. 
• Equiparación de los principales intermediarios (1977). 
• Se autoriza con ciertas limitaciones la instalación de la banca extranjera (1978). 
7. Reforzamiento de las funciones supervisoras y sancionadoras del Banco de España y 
establecimiento de mecanismos de garantía. 
• Posibilidad de intervención del Banco de España en entidades en crisis (1978). 
• Creación del Fondo de Garantía de Depósitos (1977-1982). 
• Creación de Corporación Bancaria (1978). 
2.4.4.2.5 El coste de la crisis del sistema financiero. 
Es difícil cuantificar el coste total que supuso la crisis del sistema financiero debido a la 
complejidad del sistema de ayudas, las políticas de rescate y liquidación de bancos. La 
heterogeneidad de las soluciones que se propusieron y la implicación tanto del sector 
público como del sector financiero privado, dificultan el cálculo del coste de la crisis.  
El coste directo para el Banco de España contempla se divide en estas tres tipologías288. 
• Créditos concedidos directamente por el Banco de España a las entidades bancarias 
en crisis en condiciones especiales durante cinco años al 8% de interés, 
garantizados por el propio banco adquirente. 
• Anticipos al Fondo de Garantía de Depósitos. 
• Préstamos a grupo bancario Rumasa.  
En el siguiente cuadro podemos ver el importe por conceptos para el Fondo de Garantía de 
Depósitos en Establecimientos Bancarios. 
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Tabla 11: COSTE DE LA CRISIS PARA EL FONDO DE GARANTÍA 
CONCEPTO 
IMPORTE EN MILLONES 
DE PESETAS 
CORRIENTES 
Asunción de pérdidas para el saneamiento de 
bancos. 67.073 
Compra de créditos y préstamos a los bancos en 
saneamiento. 270.061 
Adquisición de inmuebles. 30.694 
Adquisición de participaciones no bancarias. 72.191,1 
Concesión de préstamos a los bancos. 113.090,2 
TOTAL 553.109 
Fuente: Elaboración propia a partir de CUERVO, A. La crisis bancaria en España (1977-1985)288. 
No obstante este coste es revisable puesto que se repartió entre el sector bancario y el 
Banco de España y tras algunos años parte de los activos fueron liquidados y parte de los 
préstamos en condiciones favorables fueron devueltos.  
En el período 1984-1987 el volumen de fondos para la financiación de la crisis fue 
aproximadamente de un billón de pesetas, llegando a su punto álgido en 1985. Al margen 
del importe de su contribución al Fondo de Garantía, el coste anual medio durante los años 
de la crisis fue de 354.270 millones de pesetas, como consecuencia del coste de 
oportunidad de su apoyo financiero directo o indirecto a la banca en crisis. 
No obstante a pesar de los bancos que entraron en crisis, el sector bancario tras las políticas 
de saneamiento en el año 1983 obtuvo los beneficios más altos de su historia, con 
incrementos muy notables respecto a 1982, llegando en algunos casos como el del Banco 
de Andalucía a incrementos del 29%. En estos años la intervención del Estado en el sector 
financiero se intensificó, de manera que controlaba el 51,1% de sus recursos ajenos de 
inversión289: 
• 18% de coeficiente de caja. 
• 12% en bonos del Tesoro.  
• 21,5% de inversión obligatoria  
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Por último, además de los costes anteriores hay que añadir el lucro cesante originado por la 
exención de coeficientes patrimoniales a determinados bancos. 
Mención especial por su singularidad y sus dimensiones merece la expropiación del grupo 
Rumasa para conocer el coste de la crisis. En este cálculo quedan excluidos los costes que 
originaron las empresas no bancarias aun cuando supusieron un coste para el Estado como 
consecuencia de la subrogación de deudas de las empresas con Banco de Expansión 
Industrial (Exbank), las deudas de dichas empresas con Hacienda Pública y la Seguridad 
Social. Este conjunto de operaciones requirió de la intervención del colectivo de bancos, 
del propio Banco de España e incluso de la emisión de deuda pública para poder hacer 
frente al importe de la deuda. De forma muy abreviada las cifras que resumen esta 
operación son las siguientes290: 
• El Banco de España formalizó préstamos con los bancos del grupo a 12 años al 8% 
de interés por importe de 400.000 millones de pesetas. 
• El Estado concede un préstamo sin interés por importe de 440.000 millones no 
recuperables a Rumasa. 
o Previamente el Estado emitió deuda pública por el mismo importe a un 
interés del 9,5% que fue adquirida por la banca privada. 
Entre las consecuencias positivas que tuvo esta crisis fue el saneamiento a fondo del sector 
financiero y la creación de entidades de mayor tamaño, y más competitivas, en el nuevo 
marco de competencia de la CEE. No obstante, algunos problemas persistieron como por 
ejemplo la dimensión, sobre todo si comparamos el tamaño de los bancos españoles frente 
a las entidades financieras de Europa, América o Japón. Por otra parte, el exceso de 
protección durante décadas y un marco de competencia muy lejos del libre mercado, 
provocó que los bancos carecieran de la agilidad para operar de manera eficaz en los 
mercados exteriores291 
Respecto a los costes que la crisis bancaria supuso para España, el siguiente cuadro resume 
el grado de implicación en la misma tanto del sector público como del sector privado: 
                                                 
290
 MARTÍN ACEÑA, P., MARTÍNEZ RUIZ, E. y PONS BRÍAS, M. A., coords. Las crisis financieras en la 
España contemporánea, 1850-2012. Barcelona: Crítica, 2013. 
291
 ONTIVEROS BAEZA, E. y VALERO LÓPEZ, F.J. Las crisis bancarias en España 1977-2012. Revista de 
la historia de la economía y de la empresa. 2013, n. 7, pp. 277-317. 
LA CRISIS ENERGÉTICA DE LOS AÑOS SETENTA 
181 
 
Tabla 12: COSTE ECONÓMICO DE LA CRISIS FINANCIERA EN ESPAÑA 
 IMPORTE EN 
MILLONES DE 
PESETAS 
CORRIENTES 
% SOBRE EL 
TOTAL DE LAS 
AYUDAS 
APORTACIÓN DEL SECTOR PÚBLICO   
Fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos 
Bancarios. 280.087 16,6 
Coste para el Estado de la deuda de Rumasa y otras ayudas 705.354 41,8 
Coste de oportunidad de los créditos del Banco de España 354.270 21,0 
TOTAL (Incluyendo lucro cesante y compra de fondos 
públicos por parte del Banco de España a bancos en crisis) 1.339.711 79,4 
APORTACIÓN DEL SECTOR PRIVADO   
Fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos 
Bancarios. 208.087 12,3 
Aportaciones directas para el saneamiento de entidades.  
 
Urquijo-Unión 25.000 1,5 
Rumasa 113.814 6,7 
TOTAL (Incluyendo el saneamiento, coste por pérdidas de 
capital y aportaciones de reservas) 346.901 20,6 
TOTAL APORTACIONES PRIVADO + PÚBLICO 1.686.612 100 
Fuente: Elaboración propia a partir de CUERVO, A. La crisis bancaria en España (1977-1985)292.  
Como conclusión podemos decir que aún quedaban pendientes reformas y cambios de gran 
calado que tendrían lugar tras superar la crisis en el año 1986. A partir de ese año las 
reformas vendrían condicionadas por el proceso de integración en Europa, la apertura de 
los mercados y la globalización que la economía mundial experimentó en la década de los 
ochenta y noventa.  
2.4.4.3 Los Pactos de la Moncloa 
Como ya hemos mencionado, la situación en España en el año 1977 era crítica, tanto en lo 
referente a las magnitudes económicas fundamentales como en lo referente a la situación 
de la sociedad. Entre 1977 y 1986 la política española se puede caracterizar por los grandes 
pactos sociales, en aspectos como la política de rentas y la negociación colectiva. En esta 
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época se gestaron reformas laborales, compromisos de fomento del empleo, protección 
social y aumento de la productividad293. 
Esta etapa caracterizada por la crisis internacional y el período de tránsito y consolidación 
de la democracia, se inicia con los Pactos de la Moncloa, firmados el 25 de octubre de 
1977 y vigentes en 1978, y finaliza con el Acuerdo Económico y Social294 (AES), firmado 
el 9 de octubre de 1984 y vigente en 1985 y 1986.  Según Enrique Fuentes Quintana las 
decisiones que se tomaron vinieron marcadas por dos premisas295: 
• La primera de ellas negativa y que consistía en que las soluciones que se adoptaran 
para resolver la crisis no deberían implicar seguir una vía equivocada y costosa 
basada en el aislamiento y la protección del país. Concretamente, que la crisis no 
implicara perder las posibilidades de integrar en la CEE, por lo que había que evitar 
que una inflación galopante alejase a España del comportamiento de los países 
centrales de la Comunidad Atlántica. Por ello era importante no incurrir en un 
endeudamiento exterior que pusiera en riesgo el futuro económico de España.  
• La segunda premisa se basaba en la especial situación política que había en 
aquellos momentos en España, en los primeros años de una democracia recién 
estrenada coincidiendo con una crisis de grandes dimensiones. Esta realidad obligó 
a las fuerzas políticas, con representación parlamentaria, a buscar un diagnóstico 
compartido de la crisis que permitiera encontrar las medidas para evitar que esta 
obstaculizase la llegada de la Constitución. 
La comunidad académica296 coincide en que los Pactos de la Moncloa tuvieron una 
naturaleza más política que social, al ser suscritos por el gobierno y los partidos políticos 
representados en el Congreso de los Diputados, tras celebrarse el 15 de junio de 1977 las 
primeras elecciones democráticas después de la dictadura. Este primer pacto, de contenido 
muy amplio, es aceptado posteriormente por los sindicatos Comisiones Obreras (CC.OO.) 
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y Unión General de Trabajadores (UGT) pero originalmente no se firmó con los 
interlocutores sociales sino con los partidos políticos.  
Durante dos días se reunieron en el palacio de la Moncloa los representantes de los 
diversos partidos políticos con el Presidente del Gobierno y otros miembros de éste con el 
objetivo de someter a revisión lo que se llamó el “Programa de saneamiento y reforma 
económica”297. Durante esos días se debatió sobre los objetivos, instrumentos y medidas 
previstas en dicho programa llegando a un consenso importante, tanto en el diagnóstico de 
la situación de crisis que en esos momentos atravesaba España, como en gran parte de las 
medidas necesarias para atajarla. Uno de los aspectos relevantes a destacar fue el consenso 
sobre la necesidad de que los costes derivados de la superación de la crisis fuesen 
soportados de forma equitativa por los distintos grupos sociales, así como la exigencia de 
democratización efectiva del sistema político y económico que sería necesaria para que 
fuese aceptada por el conjunto de la sociedad. 
El objetivo era que se adoptaran una serie de medidas monetarias, financieras y laborales, 
que permitirían restablecer, en un breve período de dos años, los equilibrios fundamentales 
de la economía española: 
• Reducción de la inflación. Por ello se constituyó un criterio de los Pactos de la 
Moncloa para moderar el crecimiento salarial, pactando sobre la inflación prevista 
y no sobre la histórica. 
• Reducción del desempleo. 
• Equilibrio de la balanza de pagos. Que trató de conseguirse mediante la fijación de 
un cambio realista de la peseta. 
2.4.4.3.1 Contenido económico de los Pactos de la Moncloa. 
Los Pactos de la Moncloa trataban de dar respuesta a un amplio abanico de problemas de 
la sociedad española, económicos, en materia de educación, aspectos jurídicos, libertades 
                                                 
297
 ESPAÑA. PRESIDENCIA DEL GOBIERNO. Los Pactos de la Moncloa. Texto completo del acuerdo 
económico y del acuerdo político. Madrid, 8-27 octubre 1977. Colección Informe [en línea]. Madrid: 
Ministerio de la Presidencia, 2012, n.17 [fecha de consulta 23 de marzo de 2016]. Disponible en: 
http://www.mpr.gob.es/servicios2/publicaciones/vol17/index.html 
 
 184 
 
sociales, etc. Centrándonos en los aspectos económicos, podemos distinguir dos tipos de 
medidas298:  
• Medidas de saneamiento cuyo objetivo era reducir la inflación y corregir el déficit 
exterior y público de la economía española. 
• Reformas estructurales que tenían como objetivo: 
o Conseguir un reparto más equitativo de los costes de la crisis. 
o Potenciaran los mecanismos de mercado de la economía. 
o Reestructuración de los sectores productivos más afectados por la crisis 
económica.  
En líneas generales las principales medidas que se adoptaron en lo referente a aspectos 
económicos fueron las siguientes: 
Atendiendo al objetivo de saneamiento económico, las medidas tendentes a corregir los 
desequilibrios a corto plazo se configuraron con el triple objetivo de reducir la inflación y 
el déficit tanto exterior como del sector público, utilizando para ello los instrumentos 
clásicos de las políticas económicas de demanda anticíclicas de carácter deflacionista tales 
como: 
• Fiscales: 
o Limitación de los gastos públicos de consumo. 
o Limitación del déficit público. 
o Incrementando los gastos públicos de inversión. 
o Elevando la participación del Estado en la financiación de la Seguridad 
Social, con la finalidad de permitir un menor crecimiento de las 
cotizaciones sociales. 
• Monetarios y cambiarios: 
o Estableciendo límites al crecimiento de la oferta monetaria. 
                                                 
298
 ESPAÑA. PRESIDENCIA DEL GOBIERNO. Los Pactos de la Moncloa. Texto completo del acuerdo 
económico y del acuerdo político. Madrid, 8-27 octubre 1977. Colección Informe [en línea]. Madrid: 
Ministerio de la Presidencia, 2012, n.17 [fecha de consulta 23 de marzo de 2016]. Disponible en: 
http://www.mpr.gob.es/servicios2/publicaciones/vol17/index.html 
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o Devaluando la peseta fijando un tipo de cambio más realista. 
• De precios y rentas. 
o Manteniendo transitoriamente un sistema de precios controlados en los 
productos más influyentes en el coste de la vida o en los monopolios. 
o Estableciendo un tope al crecimiento de la masa salarial de las empresas, 
tanto públicas como privadas. 
• De empleo, estableciendo un programa de fomento del empleo juvenil. 
Por su parte, en lo referente a las medidas de reformas estructurales, se pretendía un efecto 
más a largo plazo que en el caso de las medidas de saneamiento. Fueron en su enunciado 
muy numerosas y variadas abarcando aspectos fiscales, educativos, de urbanismo y suelo, 
vivienda, de reformas de la Seguridad Social, financieros, energéticos, agrarios y de 
comercialización. No obstante dado que los Pactos de la Moncloa tuvieron vigencia solo 
durante el año 1978, la única medida de este tipo que realmente se desarrolló fue la 
aprobación de un impuesto sobre las rentas físicas que tuvo un efecto muy positivo sobre 
el sistema impositivo español y sobre la recaudación de ingresos públicos. 
2.4.4.3.2 Resultados de las medidas económicas de los Pactos de la Moncloa. 
El Programa de Saneamiento y Reforma de octubre de 1977 y los complementarios Pactos 
de la Moncloa suponen los primeros éxitos en la reducción de los desequilibrios desde el 
inicio de la crisis299: 
• La inflación se fue moderando gracias a un descenso importante del IPC. 
• Se redujo el déficit comercial.  
o La devaluación de la peseta consensuada en los Pactos de la Moncloa 
eliminó la crisis de la balanza de pagos y así el déficit previsto de 1977 se 
redujo a la mitad, pasando de los 5.000 millones de dólares/año a 2.164 
millones. 
• Las reservas exteriores se duplican.  
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 FUENTES QUINTANA, E. De los Pactos de la Moncloa a la entrada en la Comunidad Económica 
Europea. Información Comercial Española, 2005. n. 826, pp. 39-71. 
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o Entre 1978 y 1979 la balanza de pagos arrojaría importantes superávit 
llegando a los 1.632 y 1.126 millones de dólares respectivamente, que 
permitieron recomponer las reservas españolas de divisas, pasando de los 
4.000 millones de dólares a mediados de 1977 a más de 10.000 millones de 
dólares a finales de 1978. 
No obstante tuvieron consecuencias negativas sobre las tasas de desempleo y el 
crecimiento económico, tal y como se describe en los informes de FOESSA de aquellos 
años300. 
2.5 SITUACIÓN ECONÓMICA DE ESPAÑA TRAS LAS CRISIS DE LOS 70. 
Llegados a este punto cabe hacer un balance de la política económica española tras la crisis 
de la década de los 70. En palabras de Guillermo de la Dehesa:  
“la OCDE en su conjunto inició una política de ajuste y reducción de los 
desequilibrios dos años antes que España tras la primera crisis energética y de 
nuevo lo hace también dos años antes tras la segunda crisis energética .Es decir 
España ha reaccionado con considerable retraso ante ambas crisis energéticas” 
301
.
 
 
Efectivamente las circunstancias políticas que coincidieron en España con las crisis del 
petróleo incidieron de manera decisiva en la toma de decisiones. Las medidas fueron 
tardías y poco contundentes según diversos autores, así pues como indica Antonio 
Argandoña302 en lo referente a la política monetaria podemos distinguir los siguientes 
subperíodos: 
• De 1974 a 1979 una política monetaria que pretendía ser contractiva pero que no 
pasó de ser declaraciones de buena voluntad. 
                                                 
300
 Documentación Social [en línea]. Madrid: Cáritas Española, 1980, n. 40 (Propiedad y conflicto en la 
España en crisis) [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.caritas.es/imagesrepository/CapitulosPublicaciones/1067/01%20-
%20%C3%8DNDICE,%20PRESENTACI%C3%93N%20Y%20BIBLIOGRAF%C3%8DA_04_01_2010_11
_17_28.PDF  
301
 DEHESA, G. de la. La política Económica frente a la crisis. Información Comercial Española. 1985, nn. 
617-618 (Ejemplar dedicado a: Diez años de política económica española (1974-1984)), pp. 7-18. 
302
 ARGANDOÑA RUIZ, A. La política monetaria española 1973-1984. Información Comercial Española. 
1985, nn. 617-618 (Ejemplar dedicado a: Diez años de política económica española (1974-1984)), pp. 67-80. 
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• En 1977 cambio de objetivos y actividad. Comienzan a aparecer problemas de 
coherencia externa y como consecuencia se generan desequilibrios en el crédito al 
sector privado. 
• Entre 1978 y 1980 la política monetaria se vuelve nuevamente ambigua con cierta 
orientación a la moderación monetaria pero sin abandonar los objetivos expansivos. 
• Desde 1981 se van alternando etapas de expansión monetaria con otras de cierta 
moderación. 
2.5.1 Evolución de los indicadores macroeconómicos. 
Fruto de la situación de crisis y de medidas ciertamente erráticas el resultado fue que en 
periodo comprendido entre 1974 y 1985 la economía española creció a una tasa anual 
únicamente de un 1,5% frente a la tasa media de crecimiento de los siete países más 
industrializados que alcanzó un 2,6%, destacando entre ellos Japón con una tasa media del 
4,7% de incremento del PIB303. 
2.5.1.1 Déficit Público. 
En este mismo periodo histórico en el que se firma la Constitución Española, tiene lugar 
otro hecho singular que tendrá especial trascendencia en las cuentas del sector público: la 
creación de las Autonomías. Efectivamente, un gran número de economistas españoles304 
coinciden en el efecto negativo que tuvo principalmente para el gasto público la creación 
de las 17 Comunidades Autónomas. 
Según López Rodó305, en el año 1973 los ingresos y gastos del total de las 
Administraciones Públicas se encontraban equilibrados y su importe ascendía a 922.800 
millones de pesetas equivalentes al 25% del PIB. Es decir no había déficit público. En ese 
mismo año antes del comienzo de la crisis los recursos públicos destinaban un 81% a gasto 
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 MALUQUER, J. y LLONCH, M. Trabajo y relaciones laborales. En: A. CARRERAS DE ODRIOZOLA 
y X. TAFUNELL SAMBOLA, coords. Estadísticas históricas de España, siglos XIX y XX [en línea]. Bilbao: 
Fundación BBVA, 1989, Vol. 3, pp. 1155-1246 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.fbbva.es/TLFU/dat/DE_2006_estadisticas_historicas.pdf 
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 En el capítulo nº 4 se incluye la información relativa a propuestas para salir de la crisis de 2008 y en esa 
recopilación de medidas varios de los autores inciden sobre el elevado coste de las Autonomías y proponen 
su supresión.  
305
 LOPEZ RODÓ, L. La política económica española posterior a la crisis del petróleo. Anales de la Real 
Academia de Ciencias Económicas y Financieras, 1990, tomo XIX, pp. 241-245. 
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corriente y un 19% al ahorro, lo que suponía un 4,7% del PIB. Dicho ahorro permitía 
financiar las operaciones de capital que representaban el 14,5% de los recursos totales. 
Estas cuentas permitían a las Administraciones públicas disponer de una capacidad de 
financiación para hacer frente a la amortización de la deuda pública, adquirir acciones etc. 
No obstante, en el año 1981 los gastos corrientes absorbían el 97,4% de los recursos totales 
con lo que prácticamente había desaparecido el ahorro público que solo ascendía al 0,6% 
del PIB, teniendo que financiar las operaciones de capital en un 80% por medio de déficit 
público. Llegamos al año 1984 en el que el gasto total no financiero de las 
Administraciones Públicas ascendió a un total de 9.720.700 millones de pesetas, lo que 
representaba el 38% del PIB. En aquel año el déficit público alcanzó la cifra de 1.238.300 
millones de pesetas. La consecuencia directa fue la expulsión del sector público de ciertas 
actividades, la elevación de los tipos de interés que consecuentemente perjudicaron a la 
inversión y por último el incremento del paro. 
El impacto que esta crisis tuvo sobre la deuda queda recogido en el siguiente cuadro: 
Tabla 13: IMPORTE DE LA DEUDA EN % SOBRE EL PIB 
 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 
% PIB 15,3 14,3 13,5 16,17 19,52 24,52 29,63 36,16 41,02 
∆ anual  -1 -3,8 1,87 3,35 5 5,11 6,53 4,86 
Fuente: elaboración propia a partir de los datos del Banco de España 
2.5.1.2 Empleo. 
Partiendo de una situación de pleno empleo en el año 1973 se llega a la cifra de 2.642.400 
personas desempleadas en el año 1984, lo que implica un 20,1% de la población activa 
española. Esta cifra es aún más abultada si se compara con la tasa del 11% de la 
Comunidad Económica Europea de la misma década o con ejemplos concretos como el del 
Reino Unido que en entre 1975 y 1983 reduce su volumen de población ocupada un 5% 
frente al 15,5% de España en las mismas fechas. E incluso en determinados casos 
singulares en esta etapa de crisis, algunos países fueron capaces de generar empleo, tal es 
el caso de EEUU en el que la poblacion ocupada creció un 17,9%, Japón un 9,7%, Canadá 
14,5% o Italia con un 10,4%, según datos de la OCDE. 
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La estructura del paro en España hacía que, de alguna manera, se mitigaran las 
consecuencias sociales de los 2,6 millones de parados, ya que solo el 26,3% de dicho paro 
se correspondía con los responsables del sustento de la unidad familiar306. El paro se 
concentraba en la juventud, las mujeres y provenía en su mayor parte de las PYMES. La 
redistribución de la renta, más igualitaria en aquellos años también disminuía en cierto 
modo la dureza de las cifras de paro y hacía que los afectados fueran menos combativos y 
organizados que en las etapas inmediatamente anteriores en sus reivindicaciones. No 
obstante, las consecuencias sociológicas del desempleo fueron complejas ya que provocó 
que la nueva generación absorviera casi el 50% del desempleo y además dificultara el 
proceso de incorporación de la mujer al mercado laboral307. 
Por otra parte, como señala Ramón Tamames308, la espectacular expansión de la economía 
sumergida, para huir del burocratismo y de las alzas de la presión fiscal, que tuvieron como 
consecuencia la aparición de tasas de este tipo de actividad equivalentes al 15-20% del PIB 
oficial y a la existencia de más de un millón de empleos no contabilizados en las cifras 
oficiales. 
Al incremento de la tasa de desempleo hay que añadir la pérdida de poder adquisitivo 
como consecuencia de la inflación que en aquellos años superó el 24% lo que implica 
perder una capacidad de gasto en torno a una cuarta parte de la renta. A este efecto de 
empobrecimiento derivado de la inflación, hay que añadir un empeoramiento de la 
situación de las mujeres en España, como consecuencia de su concentración laboral en 
aquellos sectores que resultaron más gravemente afectados por la crisis como el textil y la 
confección. Solo en estos el empleo femenino se redujo a la mitad en una década y en el 
caso de la industria química la cifra es aún más llamativa si se compara la tasa de despidos 
entre el colectivo de hombres con un 0,3% frente al 31% de las mujeres309. La lucha 
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 GAMIR, L. Algunas ideas sobre la crisis económica. Información Comercial Española. 1985, nn. 617-618 
(Ejemplar dedicado a: Diez años de política económica española (1974-1984)), p. 59.  
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 Documentación Social [en línea]. Madrid: Cáritas Española, 1980, n. 40 (Propiedad y conflicto en la 
España en crisis) [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
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 TAMAMES, R. Política Económica y cambio social en la Transición. Información Comercial Española. 
1985, nn. 617-618 (Ejemplar dedicado a: Diez años de política económica española (1974-1984)), pp. 61-66. 
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 GALVEZ MUÑOZ, L. y RODRÍGUEZ MODROÑO, P. La desigualdad de género en las crisis 
económicas. Investigaciones Feministas [en línea], 2011, Vol. 2 (Monográfico: El impacto de la crisis en la 
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sindical y la negociación sindical que caracterizó a esta época se focalizó en paliar los 
efectos de la crisis en las industrias que pertenecían al INI, siderurgia, naval, minería, etc. 
es decir actividades económicas tradicionalmente vetadas a la mujeres. Esto produjo un 
desfase en la aplicación de las medidas paliativas de la crisis que perjudicó al empleo 
femenino310.  
En la siguiente tabla podemos apreciar cómo van divergiendo las tasas de desempleo 
masculinas y femeninas en el período 1976-1986: 
Gráfico 1: TASA DE PARO DEL ÚLTIMO TRIMESTRE MASCULINO Y FEMENINO 1976-1986 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de EPA, INE.  
Todo este malestar social se tradujo en una serie de acuerdos económico-sociales pactados 
que buscaban la estabilidad social, la salida de la crisis, y huir del miedo que, en el 
imaginario colectivo, se tenía a volver al escenario de guerra.  
De forma resumida presentamos los principales en el periodo comprendido entre 1978 y 
1986. 
                                                                                                                                                    
desigualdad de género), pp. 113-132 [fecha de consulta marzo de 2016]. Disponible en: 
http://revistas.ucm.es/index.php/INFE/article/view/38607 
310
 SARASÚA, C. y MOLINERO, C. Trabajo y niveles de vida en el Franquismo. Un estado de la cuestión 
desde una perspectiva de género. En: C. BORDERÍAS, ed. La Historia de las mujeres: perspectivas 
actuales. Barcelona: Icaria, 2009, pp. 309-354. 
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Tabla 14: ACUERDOS ECONÓMICO-SOCIALES ENTRE 1978-1986 
Año de 
vigencia 
Denominación Firmantes Acuerdo salarial 
1978 
(acuerdos 
salariales) 
Pactos de la 
Moncloa 
Gobierno y partidos políticos 
parlamentarios. 
Adhesión de sindicatos 
mayoritarios y patronal. 
Incremento máximo 
de la Masa Salarial 
Bruta 20%, 
llegando a un 22% 
por los incrementos 
por antigüedad y 
ascenso. 
1980-1981 Acuerdo Marco 
Interconfederal 
(AMI) 
UGT y CEOE En 1980: 
incrementos entre 
13-16%. 
En 1981: 
incrementos entre 
el 11-15%. 
1982 Acuerdo Nacional 
Para el empleo 
(ANE)  
Gobierno, UGT, CCOO y 
CEOE. 
Incrementos del 9-
11%. 
1983 Acuerdo 
Interconfederal 
(AI) 
UGT, CCOO y CEOE. Incrementos del 9,5 
al 12,5% 
1985-1986 Acuerdo 
Económico y 
social (AES) 
Gobierno, UGT y CEOE. En 1985: 
incrementos del 5,5 
al 7,5% 
En 1986: 
Incrementos del 5,4 
al 16,4. 
Fuente: GARCÍA DE BLAS A., y RUESGA BENITO, S. M. Crisis económica y mercado de trabajo en 
España (1975-1984)311.  
Entre los años 1977 y 1985 se destruyeron un total de 2.400.000 empleos, ascendiendo el 
número de parados en 1985 a 2.978.000, lo que se tradujo en una tasa de paro del 21,9%, la 
más elevada de la Comunidad Europea en aquellos años312. Desde un punto de vista 
sectorial, podemos caracterizar este periodo como la de la pérdida del tejido industrial y de 
la construcción en España, ya que estas ramas vieron reducir su número de empleados en 
936.000 y 490.000 personas respectivamente, al mismo tiempo su participación relativa en 
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 GARCÍA DE BLAS A., y RUESGA BENITO, S. M. Crisis económica y mercado de trabajo en España 
(1975-1984). Información Comercial Española. 1985, nn. 617-618 (Ejemplar dedicado a: Diez años de 
política económica española (1974-1984)), p. 229. 
312
 Ídem. 
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el PIB disminuyó desde el 29% de 1975 al 27,8% en 1985 para la industria, y del 9,1% al 
6,5% para la construcción313. 
2.5.1.3 Sector exterior. 
Respecto al sector exterior, entre 1975 y 1983 se registraron grandes déficits en la balanza 
de pagos, salvo en el año 1978 en el que tras la devaluación de la peseta del año anterior se 
produjo un saldo positivo. En 1984 la posición deudora neta de la economía española 
frente al exterior alcanzaba los 32.179 millones de dólares, mientras que el nivel de 
reservas de divisas alcanzaba la cifra de 15.788 millones de dólares, es decir, no cubría ni 
la mitad del endeudamiento exterior.En los siguientes gráficos podemos ver la evolución 
de las variables que inciden en sector exterior: 
Gráfico 2: EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 
 
Fuente: FERNÁNDEZ. I y SEBASTIÁN, M. El sector exterior y la incorporación de España a la CEE: 
análisis a partir de funciones de exportaciones e importaciones314  
En los siguientes gráficos podemos ver el impacto de la crisis en España en el 
comportamiento de la demanda turística nacional. 
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 NOVELLA, J. El Programa de Convergencia y la Unión Económica y Monetaria: ¿Un plan de ajuste o 
reformas estructurales?. CIDOB d’Afers Internacionals. 1993, n. 25 (Índices de todos los números), pp. 37-
56. 
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 FERNÁNDEZ. I y SEBASTIÁN, M. El sector exterior y la incorporación de España a la CEE: análisis a 
partir de funciones de exportaciones e importaciones [en línea]. Dirección General de Presupuestos, 1989, 
Documentos de trabajo. SGPE-D-89005. [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.sepg.pap.minhap.gob.es/sitios/sepg/es-
ES/Presupuestos/Documentacion/Documents/DOCUMENTOS%20DE%20TRABAJO/SGPED89005.pdf 
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Gráfico 3: MOTIVOS DE LOS ESPAÑOLES PARA NO VIAJAR. 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos ESPAÑA MINISTERIO DE ECONOMÍA 25 años de 
turismo español en cifras. 1978-2003315 
Como puede apreciarse en el gráfico anterior, la crisis en España en el periodo 1977-1985 
provocó que una de las principales motivaciones para no viajar de los españoles fuese de 
índole económica. 
Gráfico 4: INGRESOS Y PAGOS  DE LA BALANZA DE PAGOS DE TURISMO (EN MILLONES DE 
EUROS) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos ESPAÑA MINISTERIO DE ECONOMÍA 25 años de 
turismo español en cifras. 1978-2003315. 
En estos años, dado que el resto de los países de nuestro entorno ya habían salido de la 
crisis del petróleo, el comportamiento del turismo receptor fue más positivo que el emisor, 
cuyas cifras fueron escasas por las razones anteriormente descritas. 
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 ESPAÑA MINISTERIO DE ECONOMÍA 25 años de turismo español en cifras. 1978-2003.Madrid: 
Ministerio de Economía, 2004. 
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Gráfico 5: IMPORTACIONES NO ENERGÉTICAS 
 
Fuente: FERNÁNDEZ. I y SEBASTIÁN, M. El sector exterior y la incorporación de España a la CEE: 
análisis a partir de funciones de exportaciones e importaciones316  
En la gráfica anterior podemos ver el descenso acusado de importaciones. Dado que están 
excluidas las importaciones energéticas, lo que refleja es la drástica reducción de las 
importaciones de bienes de equipo por el impacto de la crisis en la industria y en menor 
cuantía en bienes de consumo. 
Gráfico 6: IMPORTACIONES ENERGÉTICAS 
 
Fuente: FERNÁNDEZ. I y SEBASTIÁN, M. El sector exterior y la incorporación de España a la CEE: 
análisis a partir de funciones de exportaciones e importaciones316 
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En esta gráfica vemos la importante reducción de las importaciones energéticas en España 
durante la crisis, que como podemos apreciar, tardó en recuperarse, a diferencia de las 
importaciones no energéticas.  
Las anteriores gráficas demuestran cómo en tiempos de crisis hay un conjunto de variables 
en las que se produce una especial incidencia y recurrentemente aparecen, tal es el caso de 
la formación bruta de capital que se contrae de manera significativa así como las 
importaciones, lo que tiene un efecto positivo en la balanza de pagos. Por su parte el 
desempleo, que es uno de los indicadores más representativos, puesto que en España posee 
una componente estructural que se ve agravada por la coyuntura. 
2.5.1.4 Evolución del PIB. 
En el periodo 1980-1982 se produce un paréntesis en los planteamientos de saneamiento y  
de reforma de la economía que se debió a la inestabilidad y debilidad gubernamental. 
Aunque en general el periodo global 1959-1982 en la economía Española se caracteriza 
por grandes variaciones de las magnitudes económicas, una apertura exterior progresiva, y 
una mayor integración económica a nivel  internacional. 
Gráfico 7: CRECIMIENTO RELATIVO EN ESPAÑA Y LA UE 1961-1990 (TASAS ANUALES DE 
VARIACIÓN DEL PIB REAL PER CÁPITA) 
 
Fuente: MYRO, R. Crecimiento económico y cambio estructural317.  
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 MYRO, R. Crecimiento económico y cambio estructural. En: J. L. GARCÍA DELGADO y R. MYRO, 
dirs. Lecciones de Economía Española. 11ª ed. Madrid: Civitas, 2013. 
 196 
 
2.5.1.5  IPC. 
Respecto al IPC experimentó incrementos superiores al 15% en seis años de la década 
llegando en 1977 a alcanzar la cifra de 26,4% y en su punto más bajo, en 1983 llegó al 
12%. La consecuencia directa de esta situación fue la pérdida de poder adquisitivo de la 
peseta.Como ejemplo significativo podemos citar las cifras del Informe Económico del 
Banco de Bilbao del año 1984  en el que indica que una peseta del año 1984 equivalía a 
0,19 pesetas del año 1973. Fueron muchas las circunstancias que concurrieron para esta 
pérdida de poder adquisitivo de nuestra moneda, entre las que podemos destacar las 
siguientes318: 
• En enero del año 1975 la peseta entra a formar parte del sistema de libre flotación. 
• En 1976 la peseta se devalúa un 10% respecto al dólar, fue la conocida como 
devaluación Villar Mir que fijó un valor de 66,6 pesetas. 
• En julio de 1977 tiene lugar la devaluación de Fuentes Quintana que reduce 
nuevamente el valor de la peseta en un 24,8%, de manera que el dólar pasa a 
situarse en 97,50 pesetas. 
• En diciembre de 1982 se realizó la tercera devaluación que sería conocida como 
devaluación de Boyer que significó una nueva reducción del 8% y que según 
algunos autores no tuvo la suficiente intensidad como para que el tipo de cambio 
nominal de la peseta se mantuviera estable, de manera que el cambio real continuó 
depreciandose. 
• En septiembre del año 1985 el tipo de cambiofrente al dólar se encontraba por 
encima de las 170 pesetas, una cifra desmesurada si la comparamos con las 58 
pesetas que fue el cambio medio durante el año 1973. 
En el siguiente cuadro presentamos un resumen de las principales magnitudes que ilustran 
la incidencia de las crisis del petróleo sobre la economía española. 
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Tabla 15: EL IMPACTO DE LAS CRISIS DEL PETRÓLEO SOBRE LAS MACROMAGNITUDES 
ECONÓMICAS ESPAÑOLAS 
 
Fuente: REIG MARTÍNEZ E. El entorno económico de la transición política española319. Características de 
la economía española en la década de los 80. 
Los principales problemas económicos de España al comienzo de la década de los 80 eran 
los siguientes320: 
• El control del proceso inflacionista. 
• La reducción del crecimiento del paro. 
• Control y reducción de la recesión. 
• Control del gasto público. 
• Mantenimiento del equilibrio con los mercados exteriores. 
• La reestructuración del país a la nueva situación energética. 
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 GARCÍA DÍEZ J. A., La política económica frente a la crisis. Madrid: Ministerio de economía y 
comercio, 1981, Serie: Economía Española (3). 
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Algunos de estos problemas eran de tipo estructural, mientras que otros tenían un carácter 
más coyuntural como los siguientes: 
• Atonía de la demanda, que inicialmente afectó a la inversión y posteriormente se 
extendió al consumo privado y a las exportaciones. 
• Unas tasas de paro elevadas y crecientes, consecuencia directa de la destrucción de 
puestos de trabajo y la escasa absorción de los recién incorporados al mundo 
laboral. 
• Elevado déficit de la Balanza de Pagos, causado principalmente por el crecimiento 
exponencial del precio del crudo que no era posible suplir con el escaso 
crecimiento de las exportaciones, el turismo y las transferencias. 
• Una tasa de inflación media superior a la europea a pesar de los cambios realizados 
a partir del año 1977. 
Es en estos años cuando se empieza a tomar consciencia de que algunos problemas de la 
economía española requerirán cambios estructurales y políticos de gran calado y no 
soluciones de corto plazo. Una estructura industrial debilitada y unas instituciones 
inadecuadas eran los principales problemas de base a los que se debía dar respuesta. En el 
caso de la estructura industrial, las principales causas de la situación en aquellos años 
fueron las siguientes321: 
• El desarrollo industrial de los sesenta se centró en sectores que posteriormente se 
vieron muy afectados por la crisis del petróleo, concretamente la siderurgia, el 
sector naval, la construcción derivada de la actividad turística, etc. 
• Los sectores tradicionales de la economía española, se enfrentaban a unos niveles 
de competencia internacional muy elevados que merman la capacidad de 
implantarse en los mercados a las empresas de los sectores del textil, calzado, etc. 
que se habían desarrollado al amparo de una normativa muy proteccionista y unos 
salarios elevados. 
• La obsolescencia y el tradicional retraso tecnológico de las empresas españolas, 
agravado por la falta de inversión que supone un lastre para la competitividad. 
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Por otra parte, en los aspectos relativos a las instituciones, los problemas más destacados a 
los que se enfrentó la economía española eran los siguientes: 
• Un sistema fiscal obsoleto, con reformas parciales que no habían tenido hasta el 
momento un gran impacto. 
• El sistema de financiación de la Seguridad Social que al recaer sobre el factor 
trabajo se convierte en un impuesto sobre la nómina. 
• La excesiva regulación del sistema financiero, rígido y falto de competencia que no 
permite que el crédito fluya ni una adecuada asignación de recursos. 
• Un exceso de normativa, control e intervenciones que dificultan las operaciones 
económicas. 
• Un mercado laboral con unos salarios excesivamente altos y un marco de 
instituciones vinculadas a las relaciones laborales con poca experiencia y que 
compiten entre sí. 
• Un sector público poco eficiente y lastrado por los elevados costes de las 
transferencias en un intento de paliar las consecuencias de la crisis. 
Esta situación se agravó por el marco internacional de aquellos años y principalmente por: 
• La excesiva dependencia energética de España y del modo en el que se desarrolló la 
industria española. 
• El cambio de tendencia en los flujos migratorios que ha agravado la situación de 
desempleo y en los ingresos derivados de la partida de remesas de emigrantes. 
• Los problemas derivados de los efectos de la crisis sobre el sector turístico así 
como el ciclo del propio sector que en aquel momento se comenzaba a ver como 
maduro. Igualmente los problemas de los sectores complementarios del turismo, 
principalmente la construcción. 
2.5.2 La respuesta institucional a la crisis de los años 70. 
Las perturbaciones que las dos crisis del petróleo y la reforma del sistema financiero 
internacional ejercieron sobre la economía española tuvieron como respuestas políticas de 
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gran calado por una parte los Pactos de la Moncloa y por otra el Programa Económico a 
medio plazo 1983-1986 del PSOE.  
La diferencia sustancial entre ambos fue que en 1982 se contaba con una constitución y 
una estabilidad política basada en una mayoría política en ambas cámaras, así como un 
plazo mayor para encontrar una solución a los problemas económicos. No obstante ambos 
escenarios poseen importantes similitudes322: 
• La necesidad de asentar un orden democrático. 
• La atribución de una prioridad política a la solución de los problemas económicos. 
• La gravedad de la situación económica. 
• La necesidad de un diagnóstico consensuado sobre los problemas económicos del 
país así como el establecimiento de una jerarquía y sus interdependencias antes de 
la búsqueda de una solución. 
Tras las elecciones del año 1982 España pasaba por su momento más crítico desde 1977 
con un crecimiento del PIB prácticamente nulo, una inflación que alcanzaba el 16,5% y el 
triple del déficit público que cuatro años antes. El primer gobierno socialista presentó su 
política económica en el Programa Económico a Medio Plazo 1983-1986 que sirvió de 
diagnóstico de la situación económica de España identificando los problemas más 
acuciantes323: 
• Retraso del ajuste productivo. 
• Crecimiento excesivo de los salarios reales industriales. 
• Incremento exponencial de los gastos de protección social.  
• Desfase entre los gastos y los ingresos públicos. 
• Financiación del déficit por medio del Banco de España. 
• Reducción de la tasa de ahorro interno. 
• Elevados tipos de interés internacionales. 
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Este programa se centraba en alcanzar los siguientes objetivos: 
• Reducir la inflación a los niveles de la CEE. 
• Mejorar los excedentes empresariales, para poder recuperar las inversiones. 
• Flexibilizar y liberalizar la economía española para aproximarse al concepto de 
libre mercado. 
• Adaptar la estructura productiva a la situación de crisis de aquellos años mediante 
el procedimiento de las reconversiones industriales. 
Estos objetivos deberían materializarse por medio de un conjunto de decisiones concretas 
que adoptaron un enfoque muy similar al de los Pactos de la Moncloa de unos años antes y 
se estructuraron en medidas de saneamiento y de reforma económica institucional. Los 
resultados positivos de estas medidas de política económica se concretaron en dos 
frentes324: 
1. La aplicación de las medidas de política de saneamiento que permitieron: 
• Reducir la tasa de inflación hasta cifras de un único dígito, concretamente el 
8,1% en 1985. 
• La Balanza de pagos pasó de un -2,3% del PIB en 1982 a un 1,8% positivo 
en 1985. 
• Como aspecto negativo es importante señalar el incremento del paro que 
creció desde el 16% en 1982 a 22,1% en 1985. 
2. Por su parte la aplicación de la política de reformas del Programa Económico a Medio 
Plazo 1983-1986 fue muy ambiciosa: 
• Abordó la reconversión industrial y el ajuste energético. 
• Consiguió la aceptación social y permitió corregir las deficiencias de 
algunos sectores así como la diversificación de fuentes de energía y ahorro 
energético. 
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• Afianzamiento de una economía de mercado, reconocida en la constitución 
de 1978 pero con muchos condicionantes, el programa del PSOE destacaba 
la importancia de extender la liberalización, flexibilización y competencia 
de los mercados, servicios y capitales, y acentuaba el interés de asegurar la 
recuperación de los excedentes empresariales como motor del crecimiento y 
dinamismo en una sociedad. 
Las reformas acometidas en la política económica española en virtud de los Acuerdos de la 
Moncloa y el Plan a Medio plazo del PSOE en 1977 y 1983 respectivamente permitieron 
que nuestro país llegara en adecuadas condiciones políticas y económicas para culminar 
con éxito la negociación de su ingreso en la Comunidad Económica Europea. Negociación 
que llegaría a su fin con la firma, el 12 de junio de 1985, con el Tratado de Adhesión325.  
Las políticas de ajuste a las sucesivas crisis habían posibilitado que las soluciones no se 
buscaran por la vía errónea y costosa, ya conocida por etapas anteriores de la historia 
económica de España, basadas en la protección y el aislamiento. Por el contrario las 
soluciones en esta etapa consistieron en una mayor apertura y liberalización de nuestra 
economía, que se consolidó con su integración en la Comunidad Económica Europea. A 
modo de resumen las políticas económicas aplicadas entre 1973 y 1984 fueron las 
siguientes: 
Tabla 16: POLÍTICAS ECONÓMICAS EN EL PERÍODO 1973-1984 
 POLÍTICA 
MONETARIA 
POLÍTICA 
FISCAL 
POLÍTICA 
SALARIAL 
POLÍTICA DE TIPO 
DE CAMBIO 
1973-1975 
Período 
franquista. 
Gobiernos de 
Carrero Blanco 
y Arias Cañete. 
EXPANSIVA 
ACTIVA 
En España M3 
real +14,8%. 
OCDE +6,2%. 
EXPANSIVA 
COMPENSATORIA 
Incremento del 
Gasto Público en un 
1% del PIB sin 
déficit. 
MUY 
EXPANSIVA 
Salarios reales 
en España 
+15,6%. 
OCDE +5,7%. 
APRECIATORIA 
Objetivo: 
Mantenimiento del tipo 
de cambio dólar-peseta. 
Apreciación nominal-
real. 
1976-junio 1977 
Primer 
Gobierno de 
Adolfo Suarez. 
EXPANSIVA 
MODERADA 
En España M3 
real +3%. 
OCDE +4,8%. 
EXPANSIVA 
COMPENSATORIA 
Déficit Público del 
1% del PIB. 
MUY 
EXPANSIVA 
Salarios reales 
en España 
+7,5%. 
OCDE +2,7%. 
APRECIATORIA 
Objetivo: 
Mantenimiento del tipo 
de cambio efectivo 
frente al mundo. 
Devaluación Villar-Mir. 
Depreciación nominal y 
apreciación real. 
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 POLÍTICA 
MONETARIA 
POLÍTICA 
FISCAL 
POLÍTICA 
SALARIAL 
POLÍTICA DE TIPO 
DE CAMBIO 
Julio 1977-
febrero 1979 
Segundo 
Gobierno de 
Suárez. 
RESTRICTIVA 
ACTIVA 
En España M3 
real -3,5%. 
OCDE +9,1%. 
EXPANSIVA 
PASIVA 
Incremento del 
Déficit Público que 
llega al 2% PIB 
MODERADA 
EXPANSIVA 
Pactos de la 
Moncloa. 
Salarios reales 
en España 
+4,9%. 
OCDE +2,7%. 
DEPRECIATORIA- 
APRECIATORIA 
Devaluación de Fuentes 
Quintana con 
depreciación nominal y 
real y posteriormente 
fuerte apreciación. 
Marzo 1979-
diciembre 1982 
RESTRICTIVA 
PASIVA 
M3 real 2 
puntos por 
encima del 
deflactor del 
PIB. 
MUY EXPANSIVA 
ACTIVA 
El Déficit Público 
alcanza el 6%. 
El Gasto Público 
pasa del 28% al 31% 
PIB. 
MODERADA 
AMI y ANE. 
Salarios reales 
en España +6%. 
OCDE +3,1%. 
APRECIATORIA-
DEPRECIATORIA 
Apreciación real 
continua hasta perder 
totalmente la 
competitividad ganada 
con la devaluación de 
Fuentes Quintana. 
Posteriormente fuerte 
depreciación nominal y 
real. 
Objetivo: Mantener el 
tipo de cambio nominal 
frente a la CEE. 
Diciembre 1982-
1984. 
RESTRICTIVA 
ACTIVA 
Aumento de M3 
igual al 
deflactor del 
PIB. 
RESTRICTIVA 
MODERADA 
Reducción del 
Déficit público al 
5,4% del PIB. 
MODERADA 
RESTRICTIVA 
AES. 
Salarios reales 
en España 
+0,4%. 
OCDE +1%. 
DEPRECIATORIA 
Devaluación Boyer y 
posterior depreciación 
hasta alcanzar el nivel 
de competitividad 
exigido por Europa. 
Objetivo: Mantener el 
tipo de cambio nominal 
frente a la CEE. 
Fuente: DEHESA, G. de la. La política Económica frente a la crisis326 
Las transformaciones estructurales en lo referente a la organización y el funcionamiento de 
la economía española más significativas fueron las siguientes327: 
• Pasó de ser una economía agraria y dependiente de los recursos naturales a 
desarrollar un importante sector industrial y de servicios. 
• Se produjo una notable diversificación en cuanto a actividades económicas. 
• Hubo un notable incremento en el uso del capital. 
• Mejoró la cualificación del capital humano y el conocimiento en general. 
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• Se puso en marcha un proceso de urbanización del territorio y una polarización de 
la actividad económica en centros y ejes de desarrollo. 
• Fue una época de inestabilidades y desequilibrios recurrentes a los que los 
diferentes acuerdos políticos trataron de dar respuesta.  
2.5.3 El proceso de Adhesión de España a la CEE. 
No es nuestro objetivo analizar lo que supuso para España el proceso de previo a la firma 
del Acta de Adhesión con gran profundidad. El objetivo de abordar este tema es su 
coincidencia histórica con la crisis ocurrida en nuestro país entre 1977 y 1986 y 
concretamente con la fase final de la misma durante la que tuvo lugar la parte más intensa 
de la negociación.  
En los dos años previos a la incorporación de España a la CEE, nuestro país se 
caracterizaba por la concentración del poder económico. Las características más 
significativas eran: 
• Congelación o disminución del poder adquisitivo. 
• Aumento del excedente de las principales empresas. 
• Fuertes plusvalías bursátiles. 
• Elevados beneficios bancarios. 
• Incremento considerable del nivel de penetración de las multinacionales en España. 
La incorporación de España a las Comunidades Europeas desde el 1 de enero de 1986 
constituyo el proceso más completo y sistemático de liberalización, apertura y 
racionalización de la economía española tras el Plan de Estabilización de 1959. Era un 
paso necesario para alcanzar el estatus que por derecho correspondía a nuestro país y de 
esta manera se puso fin al difícil y largo proceso de convergencia y final adhesión tras la 
profunda crisis de los 70 en España.  
El 4 de julio de 1977 el Consejo de Ministros del nuevo gobierno, aprobaba una nueva 
demanda de adhesión a las Comunidades Europeas. Dicho objetivo había sido ampliamente 
respaldado por todas las fuerzas políticas que habían obtenido representación parlamentaria 
en las elecciones generales. La negociación con Europa se dirigió desde el Ministerio de 
LA CRISIS ENERGÉTICA DE LOS AÑOS SETENTA 
205 
 
Relaciones con las Comunidades Europeas creado en febrero de 1978 y concretamente por 
Leopoldo Calvo Sotelo. Durante este período los hitos más relevantes en el proceso de 
adhesión fueron los siguientes328: 
1. Por parte de Europa la negociación recaía en la Comisión Europea que redactó el 
documento “Reflexiones globales relativas a los problemas de ampliación” que se 
presentaría al Consejo de Ministros el 20 de abril de 1978. Este documento iba 
acompañado de un cuestionario que debía remitirse en otoño de ese mismo año. 
2. Pese al interés por ambas partes, los trámites se detuvieron en 1980 debido a la 
oposición del presidente francés Giscard d´Estaing. 
3. En 1982 se habían cerrado las negociaciones de varios capítulos: 
• Movimiento de capitales. 
• Transportes. 
• Política regional. 
• Derecho de establecimiento y libre prestación de servicios. 
• Armonización de legislaciones. 
• Cuestiones económicas y financieras. 
Por otra parte se habían alcanzado grandes acuerdos en otras materias: 
• Asuntos locales. 
• Relaciones exteriores. 
• Unión aduanera. 
• Libre circulación de mercancías. 
• Se habían diseñado las relaciones con la CECA y EURATOM. 
• Fiscalía de patentes. 
Sin embargo otros temas especialmente delicados para la economía española tales 
como la agricultura y la pesca requirieron de un mayor esfuerzo negociador. 
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4. En octubre de 1982 el nuevo gobierno socialista ratificó su apoyo a las 
negociaciones. 
5. En junio de 1983 los Acuerdos de Stuttgart condicionaron la nueva reordenación de 
los recursos financieros de la Comunidad, su ampliación y la disciplina del gasto. 
6. En junio de 1984 el Consejo Europeo de Fontainebleau desbloquearía las 
negociaciones. 
7. El momento álgido de las negociaciones se produjo entre el 17 y el 22 de marzo de 
1985 y las sesiones de la conferencia negociadora del 28 y 29 de marzo, 
El período comprendido entre 1973 y 1984 mostró claramente que la unión aduanera 
existente entre los países firmantes del Tratado de Roma no fue capaz de crear un 
verdadero mercado interior en el que a pesar de haber suprimido sus barreras arancelarias, 
cada país seguía conservando diferencias y discriminaciones en las formalidades 
fronterizas. Seguía existiendo un complejo compendio de normas y reglamentaciones 
técnicas diferentes que separaban a los países. 
Por su parte las compras públicas que en aquellos años alcanzaban aproximadamente el 
10% del PIB comunitario estaban afectadas por prácticas restrictivas con fines 
proteccionistas. 
En el caso de las prestaciones de servicios, estas se encontraban encorsetadas por las 
legislaciones nacionales mientras que las disposiciones de tipo sanitario llegaban incluso a 
bloquear las transacciones. Hay que entender que en mayor o menor medida todos los 
países estaban inmersos en la crisis del petróleo y la reforma del sistema monetario y 
financiero internacional. 
Desde una perspectiva general, las negociaciones previas a la Adhesión de España 
consiguieron hitos muy importantes: 
• En un plazo de siete años: 
o El “desarme” arancelario. 
o La “transición” en la agricultura. 
o La libertad de circulación de trabajadores. 
• En un plazo de entre tres y cinco años: La libertad de movimientos de capital. 
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Con la perspectiva de los años, se puede ver en el proceso de integración en la CEE una 
serie de etapas críticas que han ayudado o lastrado la convergencia de España respecto a 
Europa. Concretamente respecto al periodo que abordamos en este capítulo centrado en la 
década de los setenta y principios de los ochenta, nos encontraríamos en una etapa de 
divergencia. En la comunidad académica existe cierto debate sobre la forma en la que se 
llevaron a cabo las negociaciones y sobre la idoneidad de la estrategia seguida por los 
representantes españoles329. 
Muchos economistas han abordado está temática y entre ellos Enrique  Fuentes Quintana 
que en un discurso en la Academia defendía las siguientes tesis respecto a las mencionadas 
etapas330, indicando que las fases de convergencia real entre la economía española y la 
comunitaria se han desarrollado durante por etapas favorables del desarrollo de la 
economía mundial. De lo que puede deducirse la importancia del condicionamiento de la 
coyuntura exterior para la marcha de la economía interna y para la convergencia real. Así 
pues podemos identificar como etapas de acercamiento 1959-1975 y 1985-1991. 
Respecto a las etapas de alejamiento, la primera de ellas se vive en la década crítica que va 
de 1975 a 1985 y la segunda se inicia en 1992. Ambas experiencias coinciden con crisis 
profundas de la economía internacional y, como parte de ella, de la economía europea. 
Ambos periodos demuestran la mala adaptación de la economía española en fases críticas 
de coyuntura internacional. El comportamiento divergente de la economía española 
durante dichas etapas evidencia nuestras dificultades del ajuste para realizar los cambios 
reclamados por la crisis, lo que se traduce en divergencia de la producción por habitante de 
la lograda por los países desarrollados de Europa. 
La convergencia real con la Europa Comunitaria incorporó, inicialmente, como parte de la 
política económica aplicada, el objetivo de la estabilidad de precios. La etapa de 
acercamiento a Europa posterior a las crisis del petróleo estuvo precedida por los 
Programas de Ajuste 1977 y 1983, que incorporaron, como medidas fundamentales, las de 
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saneamiento y equilibrio de la economía. Medidas muy similares a las que se impulsaron 
en la Crisis de 2008.   
La convergencia real mostró, también, la necesidad de apoyarla en las reformas que 
trataban de lograr una mayor flexibilidad de la economía interna, conseguida merced a una 
mayor liberalización y competencia de nuestros mercados. Un objetivo que estuvo presente 
en los Programas de Ajuste tanto de 1977 como de 1983. Los términos flexibilidad, 
liberalización y mayor competencia han sido las recetas compartidas en las cuatro crisis 
analizadas desde el Plan de Estabilización de 1959 hasta la Crisis de 2008. 
Los estudios elaborados por expertos tanto españoles como comunitarios sobre el impacto 
que tendría la incorporación de España a la CEE resultaron equivocados: ni se produjo una 
recesión inicial, ni desaparecieron subsectores enteros de la economía española. Por el 
contrario prevalecieron los efectos dinámicos derivados de la liberalización y el 
incremento de la competencia que implicaba la adhesión. La incorporación de España 
como miembro de pleno derecho a la CEE propició un escenario económico de mayor 
claridad y seguridad así como un clima de confianza que se instaló en los agentes 
económicos que estimuló fuertemente la inversión, tanto nacional como extranjera, tan 
necesaria tras las crisis de confianza interna y externa en nuestra economía. Los períodos 
transitorios en la aplicación de algunas medidas, así como las limitaciones temporales 
pactadas facilitaron una adaptación suave de numerosas actividades productivas al nuevo 
escenario de competencia y al cambio en la estructura de precios relativos. El incremento 
generalizado de la competencia sirvió de estímulo para mejorar la eficiencia en general de 
la economía española. 
Para entender mejor esta situación podemos utilizar como ejemplo el crecimiento del 
PIB331.  
• En los cinco años previos a la entrada de España en la CEE, es decir entre los 
años 1981 y 1985), el PIB español había crecido a una tasa anual acumulativa 
media del 1,8%, cifra que se encontraba por debajo de la comunitaria en el 
mismo período que llegó a alcanzar un crecimiento del 2,1%.  
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• En los cinco años posteriores a la incorporación, entre 1986 y 1990, el 
crecimiento medio del PIB español fue del 4,8%, es decir casi dos puntos por 
encima de la cifra comunitaria que alcanzó un crecimiento del 2,9%. 
Por su parte, si realizamos la misma comparación en este periodo en las cifras relativas al 
comercio total entre España y la CEE, incluyendo los datos de importación más 
exportación pasó de un equivalente de 30.200 a 69.200 millones de euros.  
Las importaciones se incrementaron más rápidamente pasando de 13.800 a 39.200 
millones de euros, frente a la exportación que pasó de 16.400 a 30.000 millones de euros. 
La explicación a esta desigualdad comercial podemos encontrarla más en la diferencia de 
crecimiento entre España y el resto de la CEE que al propio desarme arancelario mutuo. 
La mayoría de los autores coinciden en que la adhesión fue un éxito económico y algunos 
insisten en el hecho de su inmediatez a pesar de los pronósticos de algunos expertos que 
preveían un retroceso de la economía española en los primeros años tras la integración.  
2.5.4 Aspectos sociales de la crisis. 
La crisis financiera y energética coincidió en España con la transición política y los pasos 
incipientes de la nueva democracia. La coyuntura económica desfavorable trajo consigo 
unas consecuencias sociales en forma de paro, pérdida de poder adquisitivo motivada por 
la inflación y la necesidad de afianzar el Estado del Bienestar en nuestro país.  
La sociedad sentía que sus derechos laborales habían sido embargados en la etapa histórica 
anterior por lo que se exigían mejoras en sus condiciones a los nuevos gobiernos que se 
sucedieron en el período histórico de 1975-1986. No obstante como ya hemos explicado en 
epígrafes anteriores la situación económica nacional e internacional implicaba recortes, 
cierres y despidos, por lo que lejos de ver sus demandas satisfechas, la realidad laboral fue 
a peor. Esta situación provocó un incremento de la conflictividad laboral que se tradujo en 
multitud de manifestaciones y huelgas de gran alcance tanto en el número de participantes 
como en el resultado de jornadas perdidas como puede apreciarse en el siguiente gráfico: 
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Gráfico 8: CONFLICTIVIDAD LABORAL 1966-2000 
 
Fuente: MALUQUER, J. y LLONCH, M. Trabajo y relaciones laborales332.  
Tal y como defiende Lina Gálvez, entre otras muchas economistas que han estudiado el 
impacto de las crisis en el empleo de las mujeres, la historia económica de los últimos 
cuarenta años demuestra que las crisis provocan siempre un empeoramiento de las 
condiciones de trabajo de la población en general y de las mujeres en particular, de manera 
que un importante porcentaje de la población suele salir de las crisis con peores salarios, 
empleos precarios, economía sumergida y jornadas laborales reducidas. 
Por otra parte, en el caso de España, las subidas salariales fueron empleadas para aplacar el 
descontento social, no obstante no lograron su objetivo al ser compensadas con 
incrementos de precios por lo que la pérdida de poder adquisitivo fue otro elemento 
desestabilizador de la sociedad de la época. En el siguiente grafico podemos ver la 
evolución del PIB per cápita español entre los años 1960-1990 expresado en relación al 
poder adquisitivo. 
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Gráfico 9: CONVERGENCIA REAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA CON EU-15 EN % PIB 
 
Fuente: ALCAIDE INCHAUSTI, J. Evolución económica de las regiones y provincias españolas en el siglo 
XX333.  
Como demuestra el gráfico, en la década que transcurre entre 1975 y 1985 se produce una 
pérdida de poder adquisitivo de casi 10 puntos en la economía española. La crisis mundial 
del petróleo, que como ya hemos indicado, no se afronta en España con las necesarias 
medidas que adoptan otros países; por el contrario, por el clima social del momento da 
lugar a continuos aumentos salariales y a tratar de paliar la subida de precio del petróleo 
mediante la intervención púbica. Provocará un alejamiento de la convergencia real con 
Europa, tal y como queda reflejado en la gráfica anterior. En el año 1977 la renta por 
habitante española baja al 77'8% de la media de la UE de los 15, llegando a tocar fondo 
durante esta crisis en el año 1985 en el que baja al 71'5%. Esa tendencia se invirtió 
nuevamente en 1986, cuando comienza la recuperación y la renta per cápita de los 
españoles sube al 71'8% de la UE de los 15334. 
Después de lo que se consideró335 un periodo continuista en los aspectos político-
económicos llegaría un período de grandes transformaciones, que sin embargo ya hacía 
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tiempo que se estaban gestando. La crisis económica española dejó tras de sí una inflación 
del 24,54% y una tasa de paro que llegó a incrementarse un 500% entre los años 1975 y 
1980. A estos indicadores eminentemente económicos hay que añadir el fallido golpe de 
Estado del 23 de febrero del año 1981 coincidiendo con el día de investidura del presidente 
Leopoldo Calvo Sotelo,  que provenía de la UCD (Unión de Centro Democrático). Aquel 
golpe de Estado fue un signo de la fragilidad de la casi recién estrenada democracia 
española. Miren Etxezarreta sostiene que el Golpe de Estado del 23-F, de alguna manera, 
favoreció los intereses del capital, ya que la sociedad temía perder el estatus democrático 
que se había alcanzado, por lo que se aceptaron más fácilmente medidas neoliberales y 
conservadoras tanto sociales como económicas336. Dichas medidas nos aproximaban a los 
países en los que imperaba el modelo de capitalismo avanzado y se identificaba con la 
cultura democrática liberal.  
2.6 NUEVOS PARADIGMAS SOCIOECONÓMICOS 
En este contexto de crisis del sistema monetario internacional, incremento de precios en 
alimentos y materias primas y exceso de liquidez, los paradigmas keynesianos o la 
denominada síntesis neoclásica se ven cuestionados en su eficacia337. Las alternativas que 
surgen son: 
• Por una parte la Escuela de Chicago y Milton Friedman con sus planteamientos de 
no intervención y menos Estado:  
o La libertad es indivisible y si se afecta a la libertad económica se acaba 
afectando a la libertad política.  
o El causante de las crisis es el Estado y no el sector privado. 
o Las políticas económicas utilizadas de manera discrecional y continua 
pueden llegar a incrementar las perturbaciones en lugar de mitigarlas. 
o La función de demanda de dinero es más estable que la función de consumo 
renta. 
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o La oferta monetaria es el instrumento adecuado cuando el sistema entra en 
crisis.  
o La política fiscal y en concreto el déficit público expulsa al sector privado y 
la suma de demandas agregadas incluyendo la privada y la pública no se 
modifican al alza. 
o Los tipos de cambio deben ser completamente flexibles para ajustar las 
balanzas de pagos. 
• Por otra parte se desarrolla la nueva macroeconomía clásica que incorpora la 
hipótesis de las expectativas racionales338 de la mano de autores como Robert 
Lucas, Thomas Sargent y Robert Barro339.  
o La política macroeconómica no es eficaz a ningún plazo. 
o La verticalidad de la curva de Phillips se produce en el corto plazo. 
o El elemento clave de la nueva macroeconomía clásica es que son las 
expectativas racionales las que permiten a los ciudadanos disponer de más y 
mejor información que les permite tomar decisiones con un criterio más 
justificado y que obligan a los gobiernos a aplicar medidas para 
contrarrestar la crisis más allá de las políticas económicas sistemáticas.  
Este nuevo marco teórico determinaría el futuro de las políticas económicas a nivel 
internacional, esto es, el final del modelo capitalista de acumulación dirigido hacia el 
consumo de masas, que daría paso a una nueva fase de expansión del sistema capitalista 
mundial y la evolución a hacia una nueva etapa conocida como financiarización340 de la 
economía, cuyas consecuencias han llegado hasta nuestros días y han sido el origen de 
nuevas situaciones de tensión en la economía mundial.  
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Es en esta etapa histórica cuando se afianza la el concepto de globalización financiera, tras 
un proceso de internacionalización de la banca. Para que esto fuese posible fue necesario 
que previamente los países llevaran a cabo un proceso de desregulación de sus mercados 
financieros nacionales  así como la liberalización de los controles anteriormente existentes 
sobre los flujos financieros internacionales en economías más cerradas para permitir la 
movilidad de activos341. Para hacer frente a la crisis de los 70, la mayor parte de los países 
occidentales pusieron en práctica las medidas recomendadas por este nuevo marco teórico:  
• Control del gasto público mediante reducción de las actividades gubernamentales y 
racionalización de la gestión de los servicios públicos. 
• Control de grupos de presión, con especial énfasis en los sindicatos. 
• Tipos de interés elevados. 
• Desmantelamiento de las políticas de pleno empleo. 
• Aplicación de medidas fiscales para atraer a las rentas más altas. 
Los economistas pertenecientes a esta corriente de pensamiento, apoyaban el desarrollo de 
mercados libres no regulados a la vez que recomendaban las reducciones impositivas, ya 
que en su opinión, la excesiva carga impositiva desincentivaba la actividad económica. Las 
políticas por el lado de la oferta342 apoyaban las reformas que deberían mejorar los 
incentivos mediante un sistema de impuestos menos progresivo, y que fomentara la 
productividad y la oferta en lugar de actuar sobre la demanda agregada. La crítica a la 
política fiscal se plantea desde el efecto expulsión del déficit público cuyos problemas 
principales son: 
o La asignación de recursos entre los sectores público y privado. 
o La eficacia de la política fiscal, es decir si los efectos expansivos de un incremento 
del déficit sobre la demanda agregada resultan o no compensados por los efectos 
contractivos causados por el incremento de los tipos de interés, planteamiento 
imprescindible para financiar del déficit. 
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o La composición de inversión y consumo en la demanda agregada que puede ser 
modificada porque el incremento del gasto público relacionado con el déficit puede 
tener un alto componente en consumo, mientras que el incremento del tipo de 
interés afecta de forma más negativa a la inversión privada. 
Por otra parte, es preciso señalar que como consecuencia de los hechos relatados se 
produjo una situación relevante para la economía mundial: el cambio en el equilibrio de 
fuerzas sociales y políticas hacia una tendencia más conservadora que tuvo como 
consecuencia la elección de dos dirigentes que marcarían las relaciones económicas del 
mundo, por una parte Margaret Thatcher que ganó las elecciones en el Reino Unido en el 
año 1979, mientras que Ronald Reagan se convertía en presidente de los EEUU en 1980. 
Este cambio político reorientó la política económica mundial hacia líneas de pensamiento 
más neoliberales en el plano económico. Ambos gobiernos favorecieron una espiral 
creciente de expansión en el sector financiero que fue fortaleciendo paulatinamente la 
globalización financiera. Estos cambios sentaron las bases que se perpetuaron hasta 
nuestros días y que la Crisis de 2008 ha puesto en cuestión. 
Aunque los estudios feministas en economía se desarrollaron casi en paralelo al conjunto 
del pensamiento económico, paradójicamente es en este contexto socioeconómico de la 
crisis de los años 70 y 80 en el que se asientan las corrientes de pensamiento más 
neoliberales, cuando cobran fuerza. Posteriormente durantefinales de la década de los 
ochenta y noventa se afianzaron y sistematizaron. En estos años, junto a la crítica 
metodológica y epistemológica a las tradiciones existentes recogidas en escritos como el de 
Harding343 Ciencia y Feminismo, se desarrolla una temática amplísima que principalmente 
se centra durante la década de los setenta por las siguientes cuestiones344: 
• La crítica al pensamiento económico clásico por no considerar en sus estudios el 
trabajo de las mujeres. 
• La discusión sobre el concepto de trabajo, las características y funciones del trabajo 
doméstico, distintos aspectos de la participación y discriminación laboral de las 
mujeres. 
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• Las políticas económicas y sus efectos diferenciados por sexo, los problemas de 
género y desarrollo.  
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CAPÍTULO 3: LAS CRISIS INTERNACIONALES DE LA 
DÉCADA DE LOS NOVENTA Y EL PAPEL DE LOS 
ORGANISMOS INTERNACIONALES EN ESPAÑA. 
“La crisis de 1992-1993 es la referencia que mejor puede valernos para 
reflexionar sobre la situación actual [Crisis de 2008]. Es la primera crisis que 
imponían los mercados financieros internacionales en una economía ya más 
liberalizada y con instituciones democráticas consolidadas. De esa crisis quisiera 
destacar la contundencia, la rapidez con la cual se desarrolló el episodio 
contractivo” 345 
Antonio Torrero Mañas 
3.1 INTRODUCCIÓN. 
El objetivo de este capítulo es mostrar la trascendencia de la breve crisis de los noventa en 
España y el impacto que tuvieron los acontecimientos internacionales de desequilibrio 
económico para nuestro país y en general para la consolidación de la hegemonía del 
pensamiento económico más ortodoxo. El sustento ideológico que sirvió de base a las 
políticas económicas llevadas a cabo en los países anglosajones y que se extendió por todo 
el mundo llegó de la mano de la teoría economía neoclásica y la nueva macroeconomía 
clásica.  
Economistas de gran influencia internacional como el premio Nobel de economía Robert 
Lucas o el presidente de la Reserva Federal Norteamericana Alan Greespan apoyaban la 
tesis de que los mercados desregulados eran eficientes y racionales por lo que lo más 
adecuado para la estabilidad y el bienestar social era dejar que fluctuaran libremente. Esta 
visión a favor de reducir al mínimo el papel del Estado, tal y como defendía Hayek346 fue 
catalogada por Joseph Stiglitz o George Soros347 como fundamentalismo de mercado, 
considerándola más como una cuestión de fe que un razonamiento empírico. En su opinión  
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sostener que los mercados son estables y eficientes por sí mismos, no se basa en ninguna 
teoría económica aceptable y sin embargo se contradice con innumerables experiencias que 
han sido objeto de análisis. Efectivamente la experiencia demostró que esta ausencia de 
regulación fue letal para algunas economías en desarrollo y también para aquellas con un 
nivel de desarrollo consolidado y favoreció los episodios de especulación que pusieron en 
jaque a las autoridades monetarias de los países más solventes y por ende a la economía 
internacional348. 
A lo largo de este capítulo encontraremos múltiples referencias a la crisis actual dado que 
por su magnitud y trascendencia a nivel mundial fue el referente histórico más cercano a la 
Crisis de 2008. En el ámbito nacional, durante los noventa, a pesar de encontrarse en el 
Gobierno un partido de centro izquierda, se iniciaron las mayores privatizaciones de 
nuestra historia, las reformas laborales se hicieron sin el consenso debido y provocaron un 
mercado dual y precarización. En cuanto al sistema financiero, si Rumasa fue el peor 
episodio en la crisis de los ochenta, Banesto lo fue en los noventa y Bankia lo sería años 
más tarde en la Crisis de 2008. 
Desde finales de los años 80 la economía internacional entró en una etapa muy compleja, 
que se caracterizó por periodos muy breves de crecimiento económico muy intenso, 
alternados con una serie de crisis financieras y monetarias en secuencia. Es por ello que 
nos encontramos ante un escenario económico, social y político muy diverso y complejo, 
tanto entre los países desarrollados como en los que se encontraban en vías de desarrollo 
en aquellos momentos. De forma muy resumida podemos citar algunos de los hitos que 
marcaron el final de la década de los años 80 y principios de los 90; la crisis derivada de la 
burbuja financiera e inmobiliaria de Japón que estalló en el año 1992 que implicó la 
pérdida de la riqueza generada durante una década; la complejidad de las reformas 
emprendidas por Gorbachov y la descomposición política en la antigua URSS que 
colapsaría en diciembre de 1991 con la dimisión de este y el reconocimiento por parte del 
Soviet Supremo de la extinción de la URSS pasando a asumir Rusia los compromisos y la 
representación internacional del desaparecido Estado; los atentados contra la libertad de 
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expresión en China que llegaron a su cénit con la matanza de Tiananmen el 4 de junio de 
1989 y sus consecuencias en el modelo de desarrollo económico y social en China; la caída 
del muro de Berlín el 9 de noviembre de 1989 y las consecuencias económicas y sociales 
del proceso de reunificación alemana y el momento de su ciclo económico que tuvo  
importantes consecuencias en la crisis del Sistema Monetario Europeo; la guerra del Golfo 
entre agosto de 1990 y febrero de 1991 así como sus efectos sobre el precio del petróleo y 
por último, ya a finales de la década de los noventa tuvo lugar la crisis de deuda de los 
países de América Latina y la primera gran crisis de la globalización, también conocida 
como “Crisis del Fondo Monetario Internacional” en el sudeste asiático que alcanzó su 
cénit en 1997 y que tuvo como consecuencia que más de veinte millones de personas entre 
Tailandia e Indonesia pasasen a ser oficialmente pobres debido, entre otras cuestiones, a la 
devaluación de sus monedas349. 
En este escenario internacional convulso de la década de los noventa, la economía española 
experimentó un notable giro con importantes consecuencias. Al igual que la transición a la 
democracia posibilitó el paso de un Estado intervencionista a uno contractual, en las 
siguientes décadas la transformación del marco institucional fue a la inversa, con la 
diferencia de que el Estado, que algunos autores no dudan en calificar de depredador, “ya 
no estaba centrado en torno a la figura personalista de un dictador, sino en torno a la 
figura impersonal de los mercados y los grandes capitales”350 Fueron unos años de 
consolidación democrática, de mayor implicación en Europa y de importantes cambios 
tanto políticos como económicos, derivados de los compromisos adquiridos con nuestros 
socios europeos. 
3.2 PERSPECTIVA ECONÓMICA INTERNACIONAL DE LA DÉCADA DE LOS NOVENTA. 
A lo largo de la década de los ochenta la mayoría de los países se recuperaron de los 
efectos de la crisis del petróleo y del sistema financiero internacional, no obstante esta fue 
una recuperación intensa, con elevadas tasas de crecimiento en algunas economías, pero 
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 Existe una cantidad ingente de bibliografía que ha tratado desde diversos enfoques las crisis que 
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breve ya que tras ella ocurrieron una serie de acontecimientos que provocaron que la 
economía internacional fluctuase en esos años de forma intermitente. La liberalización 
económica así como el incremento de la competencia entre los intermediarios del sector 
financiero formaron parte de un proceso de desregulación iniciado desde el abandono del 
patrón oro. En el período histórico que nos ocupa, más de cien países experimentaron 
distintas crisis bancarias que precedieron a las crisis financieras, monetarias y económicas 
en general de mayor envergadura. En la siguiente ilustración podemos ver 
cronológicamente, las crisis bancarias que se sucedieron en todo el mundo entre los años 
1977 y 1995, sin incluir crisis de otra naturaleza. 
Ilustración 2: CRISIS BANCARIAS ENTRE 1977 Y 1995 
 
Fuente: GIRÓN A. Mutaciones financieras y crisis bancarias en el Sudeste Asiático351.  
En los siguientes epígrafes analizaremos los principales hitos económicos que 
condicionaron la economía mundial en la década de los noventa siguiendo un orden 
cronológico de su desarrollo en los distintos países, para detenernos en el caso concreto de 
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la crisis española que toco fondo entre el año 1993 y el primer semestre de 1994, con un 
crecimiento negativo del PIB. 
3.2.1 La crisis de deuda de América Latina. 
En la historia de América Latina se han sucedido las crisis económicas en sus distintas 
tipologías, crisis de deuda externa, de balanza de pagos y bancarias. Las más intensas por 
sus efectos y duración han correspondido a periodos en los que previamente se había 
producido una fuerte entrada de capitales, debido a ciclos expansivos de la economía 
internacional como han analizado diversos estudios352. Es relevante destacar el alcance 
geográfico de estos episodios de crisis, ya que en algunos casos prácticamente todos y en 
algunas ocasiones los 19 países que formaban parte de América Latina hasta la década de 
los 60 estuvieron implicados. 
De todas las crisis acaecidas en este territorio, la que estuvo comprendida entre los años 80 
y principio de los noventa fue la más intensa, con efectos incluso más negativos que la 
crisis de 1929. Afectó a los 18 países de la región, incluyendo a Colombia, que aunque no 
tuvo una crisis de endeudamiento externo, sí experimentó una perturbación fuerte de su 
balanza de pagos y una crisis bancaria de magnitud intermedia. A partir del año 1982 y 
extendiéndose hasta parte de la década de los noventa, tuvo lugar una intensa crisis de 
deuda acompañada de inestabilidad política provocada por la transición política desde la 
dictadura a la democracia y la adopción de este conjunto de países del sistema de 
economías de mercado. Rememorando aquellos años de crisis y las medidas impuestas, así 
como su paralelismo con las medidas adoptadas por la mayoría de los gobiernos para paliar 
los efectos de la crisis de 2008, la Presidenta de Brasil en el año 2012 hacía la siguiente 
reflexión;  
“Nosotros ya hemos vivido esto. El Fondo Monetario Internacional nos impuso un 
proceso que llamaron de ajuste, ahora lo llaman austeridad. Había que cortar todos 
los gastos, los corrientes y los de inversión. Aseguraban que así llegaríamos a un 
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 Hay una amplia bibliografía sobre la crisis de los ochenta y noventa en América Latina, para este epígrafe 
hemos empleado entre otros, diversos estudios retrospectivos recogidos en publicaciones de la CEPAL. 
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alto grado de eficiencia, los salarios bajarían y se adecuarían los impuestos. Ese 
modelo llevó a la quiebra de casi toda Latinoamérica” 353 
Para conocer el origen de esta situación debemos remontarnos a la década de los años 60 y 
70 que se consideraron como una etapa de gran crecimiento económico en una parte 
importante de los países de América Latina y con especial incidencia en Brasil, Argentina 
y México. Estos países para poder llevar a cabo sus planes de industrialización, recurrieron 
a la financiación de acreedores internacionales llegando a multiplicar por cuatro su Deuda 
Externa entre los años 1975 y 1983. No obstante, el primer choque del petróleo y el 
consiguiente incremento en los precios iniciado en el año 1973 cortó el ciclo de 
crecimiento sostenido provocando un grave endeudamiento que terminó derivando en una 
gran crisis de deuda. Teniendo en cuenta que estos países habían basado su crecimiento en 
el crédito externo, se encontraron que debido a los cambios en la coyuntura internacional, 
los intereses se incrementaron hasta alcanzar tasas del 18%, por lo que los gobiernos se 
vieron obligados a nacionalizar las deudas externas privadas354. A consecuencia de esta 
decisión, los países tuvieron que aplicar una serie de medidas que les permitieran pagar 
dicha deuda. De entre todas ellas, una de las que mayores efectos tuvo en el resto de la 
economía fue la de contraer las importaciones con el objetivo de generar un excedente 
comercial que sirviera para pagar los intereses de la deuda. 
En el siguiente gráfico podemos ver la evolución desde 1970 a 1990 de la deuda de 
América Latina por países. 
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Gráfico 10: EVOLUCIÓN DE LA DEUDA EXTERNA DE AMÉRICA LATINA EN MILLONES DE 
DÓLARES 
 
Fuente: MARTINEZ RANGEL, R. y SOTO REYES GARMENDIA, E. El Consenso de Washington: la 
instauración de las políticas neoliberales en América Latina355. 
Como puede apreciarse en el gráfico la tendencia de crecimiento entre décadas es 
exponencial. Siendo especialmente significativo el caso de Brasil, en el que partiendo de 
niveles más reducidos de deuda que otros, llegó a multiplicar por treinta su valor.  
Entre las consecuencias más graves derivadas de estas decisiones encontramos una 
importante merma en la calidad de vida de la población debido a la caída de los salarios, el 
incremento del desempleo, la elevada inflación y la consiguiente pérdida del poder 
adquisitivo. Los procesos de industrialización en los distintos países se vieron frenados y 
en muchos casos tuvieron que adaptarse a modelos de crecimiento orientados a la 
exportación para poder hacer frente al pago de la deuda. No obstante y ante la 
imposibilidad de pago tuvieron que recurrir a la financiación por parte de Organismos 
Internacionales como el FMI y el Banco Mundial para poder hacer frente a los efectos de 
esa crisis. El hecho de ser beneficiarios de estas ayudas o créditos implicó la aceptación y 
adopción de las políticas neoliberales definidas en el Consenso de Washington como 
condición para poder ser beneficiarios de dichos fondos. 
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instauración de las políticas neoliberales en América Latina. Política y Cultura. México: Universidad 
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Con el objetivo de establecer un modelo económico y político más estable, abierto al 
comercio internacional, liberalizado y particularmente adaptado a las singularidades de los 
países de América Latina, nació en el año 1989 el Consenso de Washington principalmente 
gracias a la labor de John Williamson, economista inglés del Instituto de Economía 
Internacional y miembro del Banco Mundial en el momento en el que se redactaron las 
formulaciones de dicho Consenso. Este es un conjunto de normas y recomendaciones que 
pretendían ser una receta para salir de la situación de crisis en la que se encontraban estos 
países. Concretamente se trata de un listado de medidas de política económica cuyo 
objetivo es doble, por una parte ayudar a los gobiernos de los países en desarrollo y por 
otra a los Organismos Internacionales, principalmente el FMI, Banco Mundial y Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID) en el proceso de valoración de los avances en materia 
económica de dichos países. El Consenso, se elaboró para encontrar soluciones útiles sobre 
la forma de afrontar en la región la crisis de la deuda externa, y establecer un ambiente de 
transparencia y estabilidad económica356. Los pilares sobre los que se sustentaba fueron los 
siguientes: 
1. Disciplina presupuestaria de los gobiernos. 
2. Reorientar el gasto gubernamental a áreas de educación y salud 
3. Reforma fiscal o tributaria, con bases amplias de contribuyentes e impuestos 
moderados. 
4. Desregulación financiera y tasas de interés libres de acuerdo al mercado. 
5. Tipo de cambio competitivo, regido por el mercado. 
6. Comercio libre entre naciones. 
7. Apertura a inversiones extranjeras directas. 
8. Privatización de empresas públicas. 
9. Desregulación de los mercados. 
10. Seguridad de los derechos de propiedad 
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No obstante en opinión de algunos autores entre los que se incluye Stiglitz357 quien fue 
miembro del FMI así como en multitud de informes de la CEPAL, este paquete de medidas 
no obtuvo los efectos esperados y sí tuvo como consecuencias sociales un proceso de 
polarización y un notable aumento de la pobreza. Estos países que en la década de los 
noventa se encontraban en una situación muy vulnerable, aun habiendo conseguido un 
cierto incremento del PIB a tasas muy pequeñas, quedaron expuestos a las crisis 
financieras que, una vez más, volvieron a afectarles en los años siguientes como ocurrió en 
el caso de México en el año 1994, Brasil en 1998 o Argentina en 2001, por lo que podemos 
deducir que no fueron unos modelos de crecimiento adecuados a largo plazo. Según José 
Antonio Ocampo358, que ocupó el puesto de Secretario Ejecutivo de la CEPAL, los 
principales problemas de las medidas del Consenso de Washington fueron los siguientes: 
1. El concepto restringido de estabilidad macroeconómica. 
2. Su falta de atención al papel que pueden cumplir las intervenciones de política en el 
sector productivo para inducir la inversión y acelerar el crecimiento. 
3. Su inclinación a sostener una visión jerárquica de la relación entre políticas 
económicas y sociales, que adjudica a las segundas un lugar subordinado. 
4. La tendencia a olvidar que son los ciudadanos quienes deben elegir las instituciones 
económicas y sociales que prefieren 
Diversos autores concluyen que la aplicación de las medidas del Consenso de Washington 
elevaron las tasas de desigualdad y pobreza de los países que las aplicaron. Que primaron 
los objetivos relacionados con el pago de las obligaciones financieras contraídas en 
detrimento de un desarrollo económico adecuado a las características de cada uno de los 
países implicados. Las siguientes cifras muestran el alcance de la crisis de más de diez 
años en América Latina según estimaciones de la CEPAL359: 
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• La región experimentó un retroceso en su riqueza que implicó pasar del 121% de 
promedio del PIB per cápita mundial al 98%. 
• Si lo medimos en niveles de individuo, supuso pasar del 34% al 26% del PIB por 
habitante de los países desarrollados. 
• La incidencia de la pobreza aumentó marcadamente entre 1980 y 1990, del 40,5% 
al 48,3% de la población. Se considera que para el parámetro de pobreza esta crisis 
duró un cuarto de siglo puesto que América Latina solo retornaría a los niveles de 
pobreza de 1980 en el año 2004. 
• Respecto a las tasas de inflación, entre mediados de los ochenta y principios de los 
noventa, cinco países Argentina, Bolivia, Brasil, Nicaragua y Perú experimentaron 
episodios de hiperinflación. Otros tres países México, Uruguay y Venezuela, 
tuvieron en algún año una inflación de tres dígitos. En su conjunto, la mediana de 
las tasas de inflación aumentaron en gran medida hasta alcanzar en 1990 cerca del 
40%.  
• Las crisis del sector financiero también fueron masivas, sobre todo en los países del 
Cono Sur, donde generó costes fiscales aproximadamente entre el 40% y el 50% 
del PIB. 
En los siguientes gráficos se puede apreciar la evolución de los principales indicadores en 
una década en el conjunto de América Latina. 
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Gráfico 11: TASA DE VARIACIÓN DEL PIB 1978-1990 EN AMERICA LATINA 
 
Fuente: ROSENTHAL, G. Balance preliminar de la economía de América Latina y el Caribe 1990360 
Como podemos ver entre 1980 y 1990 se suceden dos episodios de crecimiento negativo 
del PIB, siendo más intenso el que transcurre en la década de los ochenta.  
Gráfico 12: TASA DE DESEMPLEO URBANO 1978-1990 
 
Fuente: ROSENTHAL, G. Balance preliminar de la economía de América Latina y el Caribe 1990361. 
Igualmente coincidiendo con los episodios de contracción del PIB podemos ver cómo se 
incrementan las tasas de desempleo en la población urbana, ya que la información 
estadística de la situación en zonas rurales era escasa. 
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Gráfico 13: TASA DE VARIACIÓN INTERANUAL DEL IPC 
 
Fuente: ROSENTHAL, G. Balance preliminar de la economía de América Latina y el Caribe 1990 362 
En el caso de la inflación, el conjunto de países de América Latina alcanzó cotas de 
incremento de IPC difícilmente imaginables en el conjunto de otros países de la OCDE, 
con cifras de tres dígitos. Las consecuencias para el ahorro, los niveles de consumo, y en 
general para la estabilidad del país y la credibilidad internacional fueron nefastas. 
La historia de los años posteriores a la aplicación de las medidas del Consenso de 
Washington ha demostrado que los cimientos sobre los que se sustentó el crecimiento hasta 
mediados de los años noventa eran poco sólidos. Apenas diez años de relativa estabilidad a 
la que sucedió otra gran crisis a finales de los noventa. Aunque dichas medidas habían sido 
de aplicación en otros países de la OCDE, los países de América Latina fueron los 
primeros en vías de desarrollo en aplicarlas, lo que unido a otras casuísticas en sus modelos 
de desarrollo históricos hicieron que las economías resultantes no fuesen todo lo estables 
que hubiese sido deseable.  
Como afirma Miren Etxezarreta, sin entrar en valorar la pérdida de bienestar de las 
poblaciones implicadas: 
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“Con los sistemas neoliberales, ni los desequilibrios macroeconómicos se resuelven 
de forma estable, ni el crecimiento está consolidado, ni se refuerza un sólido sistema 
productico. Es decir, no mejora el sustrato de la economía real” 363.  
Muchas han sido las críticas a la aplicación de estas medidas de corte neoliberal que en 
muchos casos implicaron la pérdida de industrias nacionales por el choque brusco de 
niveles de competitividad elevados al iniciar un proceso de apertura de la economía en 
ocasiones acelerado, a la vez que la demanda interna se contraía como consecuencia de la 
crisis económica y que no era compensada por un incremento de las exportaciones porque 
las situaciones de inestabilidad no eran una coyuntura aislada de ese país.  
3.2.2 El decenio perdido en Japón. 
Entre los años 1973 y 1991 la economía japonesa alcanzó un crecimiento anual medio del 
PIB del 3,8%, para luego descender hasta el 1,1% entre 1992 y 2003. Las causas hay que 
buscarlas en el bienio 1990-1991 en el que estallaron casi simultáneamente las burbujas 
bursátil e inmobiliaria que se habían creado en los años 80, promovidas principalmente por 
la desregulación financiera y una política monetaria muy expansiva. Los motivos por los 
que finalmente ambas burbujas estallasen fueron que los niveles de precios llegaron a ser 
insostenibles, mientras que por otro lado la aplicación de medidas para contener la 
inflación, como por ejemplo el incremento de los tipos de interés, terminó por afectar a la 
demanda interna.  
A modo de curiosidad histórica podemos decir que tras el incremento exponencial del 
precio del suelo a finales de los ochenta, la valoración a comienzos de los noventa de la 
tierra debajo del palacio del emperador alcanzaba una cifra superior al conjunto del estado 
de California en EEUU. La tierra en Japón valía más que toda la tierra del resto del mundo 
junta. En el cénit de la explosión de los precios inmobiliarios, el valor de mercado de la 
tierra que poseían las empresas no financieras superaba el valor de la maquinaria, edificios 
e inventarios364.  
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Además del estallido de la burbuja financiera, hay otras causas que provocaron esta crisis 
entre las que es importante citar: 
• La apreciación del yen durante principios de los años 90, que tuvo efectos adversos 
en las exportaciones. 
• La saturación del mercado interno de bienes de consumo debido a la creciente 
debilidad de la demanda externa de productos japoneses, provocada por la agresiva 
competencia de otros países asiáticos más competitivos en precios así como la 
escasez y el envejecimiento de la mano de obra. 
Las consecuencias del estallido de las burbujas financiera e inmobiliaria fueron 
inmediatas365: 
• En el año 1990 el índice Nikkei se redujo un 50% en aproximadamente nueve 
meses. 
• Los precios del suelo iniciaron un rápido descenso en 1991 reduciéndose a la mitad 
en nueve años, de manera que en 2003 volvían a estar al nivel de 1980. 
• Dado que el sistema bancario había invertido gran parte de su capital en acciones y 
propiedad inmobiliaria y además tenía una proporción importante de sus préstamos 
garantizados con dichos activos, los bancos se vieron obligados a reducir 
sustancialmente los préstamos, para mantener el coeficiente de capital y para poder 
hacer frente al consiguiente incremento de la morosidad.  
• Por su parte, el efecto riqueza provocó un estancamiento e incluso llegando a 
experimentar una caída del consumo privado en relación al PIB. Entre 1995 y 2003 
el consumo privado creció a una tasa anual del 1%, inferior al crecimiento del PIB 
y muy por debajo de otros países de la OCDE.  
• La drástica reducción del consumo derivó en tensiones deflacionarias, de manera 
que el deflactor del PIB se redujo durante todos los años transcurridos entre 1995 y 
2003, mientras que las variaciones del IPC fueron negativas entre los años 1999 y 
2003. 
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Por su parte, las medidas adoptadas desde la política económica se centraron en aspectos 
fiscales y medidas conducentes a la expansión monetaria. Prueba de ello es que entre los 
años 1992 y 1999 se lanzaron nueve programas de estímulo fiscal que alcanzaron un valor 
de 130 billones de yenes llegando a suponer el 25% del PIB anual. No obstante dichas 
medidas tuvieron graves consecuencias en la estabilidad económico-financiera del país, 
además es importante destacar que las primeras medidas se tomaron en agosto de 1992, 
casi tres años después del comienzo del estallido de la burbuja366; 
• El saldo presupuestario pasó de estar en valores positivos, concretamente un 2,9% 
del PIB en el año 1990 a cifras negativas, -6,8% en el año 2000, los que supuso una 
variación de casi 10 puntos del PIB.  
• La deuda pública se incrementó desde el 65% del PIB en el año 1990 al 151% en 
2002. 
• Con el objetivo de mejorar la liquidez, los tipos de interés se fueron reduciendo 
hasta alcanzar prácticamente cero en el año 1999. Esta medida se mantuvo hasta 
2000 y se repitió de nuevo entre 2001 y 2003.  
• A partir del año 2001, se aplicaron medidas extremas de flexibilización monetaria 
por medio de una política de facilitación cuantitativa consistente en dos acciones, 
por una parte en incrementar los depósitos del Banco de Japón en los bancos 
comerciales y por otra en incrementar la compra de bonos de deuda por el banco 
central. No obstante este esfuerzo realizado por parte del Gobierno no consiguió los 
resultados esperados puesto que, pese a este conjunto de medidas, los bancos 
siguieron limitando el crédito, por su bajo grado de capital y su alta proporción de 
préstamos dudosos. Con lo que no cumplían su función dentro del sistema 
financiero y complicaban el funcionamiento de las empresas y la sociedad en 
general.  
En esta situación las autoridades monetarias tomaron medidas expansivas del crédito, pero 
los bancos debido a las consecuencias del aumento de la morosidad siguieron restringiendo 
el acceso a la financiación. La consecuencia directa fue que la política monetaria expansiva 
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no tuvo eficacia ninguna porque los agentes económicos preferían disponer de liquidez a 
correr el riesgo de prestar o por la otra parte tomar prestado, independientemente del tipo 
de interés. A la crisis inmobiliaria se sumó la crisis bancaria en 1997 cuando quebraron las 
entidades financieras Yamaichi Securities y Hokkaido Takusyoku Bank367. Esta situación 
recuerda a la que se ha producido en la Crisis de 2008, en la que los bancos dejaron de 
cumplir con su función principal, lo que ha llevado a situaciones de colapso a las PYMES 
y la asimetría entre sus plazos de cobro y los de pago. 
Para concluir podemos decir que la variación de los préstamos bancarios en Japón fue nula 
en la segunda mitad de los años 90, llegando a ser negativa en la primera parte del 
siguiente siglo. Por su parte las políticas expansivas de demanda fueron ineficaces para 
luchar contra el estancamiento y la deflación, aunque posiblemente impidieron una 
recesión más aguda. 
Respecto a las medidas para afrontar la crisis bancaria de 1997 podemos destacar las 
siguientes: 
• Inyecciones masivas de dinero público que alcanzaron los 1,8 billones de yenes en 
el bienio 1998-1999). 
• Mantenimiento de un sistema de empresas y bancos "zombis" para evitar la plena 
declaración de los préstamos incobrables y con la constitución de varios fondos, 
parcialmente privados, para adquirir los activos deteriorados de los bancos. Medida 
muy similar a la adoptada en la actual crisis de 2008 con la creación de los 
denominados “bancos malos”. 
Más de una década tardaría Japón en recuperar los niveles económicos perdidos. Las 
acciones necesarias para reflotar su economía comenzarían en el año 2002 cuando el 
gobierno japonés decidió tomar medidas enérgicas para luchar contra la crisis bancaria, 
comenzando por el Plan Takenaka, cuyo nombre se debe a Takenaka Heizo, secretario de 
Estado de Servicios Financieros entre los años 2002 y 2005. Dicho plan consistió en la 
realización de una auditoría completa de los bancos que entre otras consecuencias, les 
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obligaba a cancelar los préstamos incobrables. Como resultado de dichas medidas se 
produjo la nacionalización del Resona Bank y la quiebra o fusión de los bancos más 
débiles. Este plan consiguió reducir el riesgo de quiebras repentinas así como dar a 
conocer la verdadera situación de los balances bancarios, lo que permitió que los 
inversores recuperaran la confianza en el sistema financiero, gracias a la transparencia368. 
Tras muchas medidas parciales, incompletas y poco efectivas, se consiguió poner freno a la 
crisis bancaria, hecho que coincidió con un incremento de las exportaciones a EEUU y 
China. Gracias a esta combinación de factores favorables, tanto internos como externos, la 
economía japonesa empezó a mostrar signos de recuperación en el año 2003. El PIB creció 
el 0,2% en 2001 y el 0,3% en 2002, pasando a alcanzar unos incrementos del 1,4% en 
2003, el 2,7% en 2004 y finalmente se incrementó una media del 2% en el período 2005-
2007, según los datos de FMI369. 
3.2.3 La crisis de los noventa en EEUU bajo el mandato de Ronald Reagan. 
En el año 1971 el presidente Nixon siguiendo los consejos del economista Milton 
Friedman, premio Nobel de Economía en el año 1976 y miembro de la Escuela de 
Chicago, decide abandonar el Patrón Oro que había estado vigente desde el año 1944 con 
los acuerdos de Bretton Woods. A finales de los años 70 la economía americana 
presentaba las secuelas de la Segunda Crisis del Petróleo tras lo cual que el dólar sufrió 
una fuerte depreciación tocando fondo entre los años 1978 y 1980. Las consecuencias de 
esta depreciación eran positivas para la competitividad de las exportaciones americanas, 
no obstante perjudicaba a las importaciones y a los capitales que buscaban inversiones más 
rentables en otras monedas, con lo que las inversiones extranjeras en el país se redujeron 
considerablemente.  
En este contexto, la década de los ochenta se inicia en EEUU con la llegada al poder del 
partido republicano y concretamente con el Presidente Ronald Reagan que en sus 
promesas electorales había anunciado una importante rebaja de impuestos con el objetivo 
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de estimular las inversiones productivas. En aquel momento, cuando Ronald Reagan llega 
al poder la economía americana presentaba una tasa de paro del 7,2% y, sobre todo, una 
inusual tasa de inflación del 13,5%. En sus planteamientos de mejora de la economía, el 
nuevo gobierno partía de la premisa de que una mayor renta disponible en las clases 
medias y altas se traduciría directamente en inversión, creación y mejora de empresas que 
a su vez generarían empleo para las clases menos favorecidas, con lo que el conjunto de la 
sociedad se vería beneficiado. Por otra parte, el incremento de los tipos de interés tenía 
como doble objetivo hacer atractiva la economía americana para los capitales extranjeros e 
impedir a su vez, la salida de los propios. 
No obstante las consecuencias negativas de estas medidas tardaron algunos años en 
ponerse de manifiesto ya que al comienzo de la legislatura se produjo una euforia general 
que indujo al consumo tanto de productos nacionales como extranjeros y a una etapa 
especulativa en los mercados financieros. Pero el gran logro inicial de la política 
económica de la presidencia de Reagan fue el control de la inflación, que pasó del 10,3% 
en 1981 al 3,2% en tan solo dos años. No obstante al existir libertad de movimientos de 
capitales unido al hecho de incrementar los tipos de interés, tuvo como resultado que el 
valor de la divisa inició una tendencia alcista. En este caso el dólar comenzó una 
apreciación progresiva desde 1981 hasta 1985, experimentando un incremento del 80% de 
su valor, lo que perjudicó gravemente a la competitividad de las empresas exportadoras, 
mientras que las importaciones inundaban el mercado nacional, con lo que la industria y 
los productores americanos se vieron seriamente perjudicados.  
Este periodo de la economía americana coincide en el tiempo con el auge comercial de 
Japón que en esos momentos se encontraban en su máxima expansión, lo que vino a 
agravar los problemas de demanda de la economía americana. La consecuencia de esta 
confluencia fue que el mercado americano se inundó de productos nipones, de gran 
calidad y menor precio en detrimento de los productos nacionales, lo que perjudicó 
seriamente a la industria americana. A modo de resumen las características de la economía 
americana tras la aplicación de las medidas anunciadas por el presidente Ronald Reagan 
fueron las siguientes370: 
• Caída de la balanza comercial. 
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• Apreciación del dólar. 
• Incremento de los tipos de interés. 
• Pérdida de actividad empresarial. 
• Crecimiento del desempleo. 
• Incremento de la deuda pública acumulada. 
Las consecuencias sociales no tardaron en aparecer puesto que para tratar de mejorar el 
déficit del sector público hubo una importante reducción de prestaciones públicas, con lo 
que aumentaron las desigualdades sociales. La apreciación del dólar hizo aún más 
atractivos los productos importados, por lo que se perdieron gran parte de las exportaciones 
y el mercado interior de productos nacionales. El déficit comercial exterior y una 
recaudación fiscal cada vez menor como consecuencia del descenso de actividad 
empresarial junto con un importante incremento de parados, obligó al Estado a buscar 
financiación. 
No obstante el problema fue que los inversores prefirieron los elevados beneficios de los 
mercados financieros antes que invertir en proyectos empresariales de la economía 
productiva, lo que sumado a las políticas neoliberales de poca o nula intervención en la 
economía, dejaron a los empresarios desprotegidos. Además de lo anterior la carrera 
armamentística del gobierno Reagan captó a los profesionales más cualificados para la 
industria bélica, mientras que otros países como Japón o Alemania a penas destinaron 
recursos a este sector, por lo que sus productos fueron cada vez más competitivos. Los 
años siguientes, con la caída del muro de Berlín y la desaparición de la URSS, demostraron 
la escasa utilidad de los esfuerzos productivos de esta industria en los años siguientes. Por 
último el abandono de las políticas keynesianas de inversión pública dejó al país sin 
proyectos de infraestructuras promovidas por el Estado. 
Por su parte, la economía especulativa cobró cada vez más importancia. La aparición de 
altas rentabilidades ofrecidas por productos financieros de dudosa naturaleza, como por 
ejemplo los bonos basura, asociados a elevados niveles de riesgo, atrajeron no solo a los 
particulares sino también a instituciones financieras, asociaciones de crédito y ahorro cuya 
finalidad principal era la financiación posterior de viviendas. Podemos decir que la 
economía especulativa financiera sustituyó a la economía productiva hasta que en 1987 
esta burbuja tocó techo. Concretamente el 19 de octubre de ese año la economía americana 
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entró en recesión al constatar que la economía real no sustentaba las deudas contraídas, los 
compromisos de pago no se cumplían y las expectativas, cada vez más negativas pusieron 
en cuestión la viabilidad del sector financiero. Como en otros acontecimientos económicos 
similares, a una etapa de gasto e inversión especulativa explosiva le sucede una etapa de 
cautelas por parte de las entidades bancarias, contracción de la demanda y desconfianza 
generalizada. En el caso de EEUU esta situación se vio agravada por la pérdida de 
competitividad de la industria y la salida de capitales extranjeros. 
La fuerte recesión se extendió entre 1991 y 1994, aunque en 1992 ya aparecieron síntomas 
de recuperación. En el siguiente cuadro podemos ver la evolución de las principales 
variables macroeconómicas durante la crisis en EEUU. 
Tabla 17: INDICADORES MACROECONÓMICOS EN EEUU DURANTE LA CRISIS 1990-1993 
AÑO 
TASA DE 
VARIACIÓN ANUAL 
DEL PIB 
BALANZA DE PAGOS POR 
CUENTA CORRIENTE EN % 
SOBRE EL PIB 
TASA DE 
CRECIMIENTO 
ANUAL DEL IPC 
DÉFICIT PÚBLICO 
EN % SOBRE EL 
PIB 
1990 0,8 -1,6 5,4 -2,5 
1991 -0,7 -0,1 4,2 -3,4 
1992 2,6 -1,1 3,0 -4,5 
1993 3,0 -1,6 2,9 -3,8 
Fuente: elaboración propia a partir de GONZÁLEZ PINO, L. Crisis y recuperación económica 1990-1995.371 
1995. 
Los resultados que se dieron a conocer en 1994 del ejercicio económico anterior durante la 
administración Clinton fueron muy favorables: inflación muy moderada de un 2,9%, tipos 
de interés a corto plazo en torno al 3%, rápido crecimiento del empleo y estabilización del 
déficit del estado que se había mantenido en una senda ascendente durante los últimos 
años. Entre febrero y mayo de ese año, la Reserva Federal incrementó los tipos de interés 
del 3,25% al 4,25% lo que afectó al resto de bolsas internacionales debido al desajuste 
entre los tipos de interés de EEUU, Europa y Japón y también a la propia cotización del 
dólar. La consecuencia fue un proceso de desinversión en deuda del Estado americano y 
una depreciación del dólar que supuso una pérdida de valor del 10% respecto a la moneda 
japonesa y del 5% respecto al marco alemán. 
                                                 
371
 GONZÁLEZ PINO, L. Crisis y recuperación económica 1990-1995. Madrid: Edieuro Consultores, 1995. 
LAS CRISIS INTERNACIONALES DE LA DÉCADA DE LOS NOVENTA 
237 
 
3.2.4 La Crisis del Sistema Monetario Europeo. 
En los siguientes apartados se explican brevemente los orígenes del Sistema Monetario 
Europeo y los acontecimientos que desencadenaron la crisis monetaria de los noventa. 
3.2.4.1 Antecedentes. 
En el año 1979 nace el Sistema Monetario Europeo (SME) gracias a un acuerdo 
intergubernamental entre los Bancos Centrales nacionales, que en la práctica contó con tres 
elementos372:  
• Una unidad de cuenta de referencia, el ECU (European Currency Unit), una divisa 
tipo cesta basada en una media ponderada de las monedas del SME.  
• Un mecanismo de tipos de cambio (MTC) según el cual se atribuía a cada moneda 
un tipo de cambio vinculado al ECU y se permitía que los tipos de cambio 
bilaterales fluctuasen dentro de un margen de +/- 2,25%, excepto la lira italiana, a 
la que se concedió una banda de fluctuación más amplia, concretamente del ±6 %. 
• Un mecanismo de crédito para los Estados miembros que tuviesen problemas de 
balanza de pagos, mediante el cual cada país transfería el 20% de sus reservas de 
divisas y oro a un fondo común. 
El Acta Única firmada en Luxemburgo el 17 de febrero de 1986 por nueve Estados 
miembros y el 28 de febrero de 1986 por Dinamarca, Italia y Grecia, supuso la primera 
modificación de gran alcance del Tratado constitutivo de la Comunidad Económica 
Europea373. Entró en vigor el 1 de julio de 1987, no obstante, posteriormente, en 
septiembre de 1987, se acordó el reforzamiento técnico del SME basado en: 
• Un incremento de las intervenciones por parte de los Bancos Centrales para 
sostener la cotización de las divisas débiles antes de alcanzar los límites máximos o 
mínimos previstos por el compromiso cambiario. 
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• Una mayor flexibilización en la concesión y devolución de los créditos a muy corto 
plazo. 
• El establecimiento de reuniones mensuales de los doce Gobernadores de los bancos 
centrales de los países participantes. 
En el año 1988, tuvo lugar en Hannover la reunión del Consejo Europeo, por la que se creó 
el “Comité para el estudio de la unión económica y monetaria”, presidido por Jacques 
Delors, que en aquellos momentos era el Presidente de la Comisión Europea y a la que 
asistieron todos los gobernadores de los bancos centrales de los Estados miembros. En su 
informe presentado en abril del año 1989 y posteriormente adoptado en el Consejo 
Europeo de Madrid en junio de 1989, se definían los siguientes objetivos de la de Unión 
Monetaria374: 
• La liberalización total de los movimientos de capitales. 
• La plena integración de los mercados financieros. 
• La convertibilidad irreversible de las monedas. 
• La fijación irrevocable de los tipos de cambio y la posible sustitución de las divisas 
nacionales por una moneda única. 
El informe indicaba que estas transformaciones podrían lograrse en tres etapas, partiendo 
de una mayor coordinación económica y monetaria, hasta llegar a una moneda única, con 
un Banco Central Europeo independiente y un conjunto de normas que regulasen la 
magnitud y la financiación de los déficits públicos. 
En el momento de su creación el SME estaba compuesto por ocho monedas: el marco 
alemán, el franco francés, la libra esterlina, la libra irlandesa, la lira italiana, el franco 
belga, el florín holandés y la corona danesa. En septiembre de 1984 entró en dicho sistema 
el dracma griego y en junio de 1989 la peseta española y el escudo portugués. 
El SME funcionó con cierta estabilidad hasta la década de los noventa, momento en que se 
puso de manifiesto la problemática de la asimetría respecto al ciclo económico 
concretamente entre Alemania y del resto de los países periféricos de la Unión Europea. A 
                                                 
374
 COMISIÓN EUROPEA. Una Europa, una moneda. El camino al euro [en línea]. Bruselas: Comisión 
Europea, 2007 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6730_es.pdf 
LAS CRISIS INTERNACIONALES DE LA DÉCADA DE LOS NOVENTA 
239 
 
partir de ese momento comenzaron las dificultades para diseñar la política interna de la 
Unión. Los factores que desencadenaron la crisis del Sistema Monetario Europeo fueron 
los siguientes375: 
• La reunificación alemana que provocó que a lo largo del año 1990 se intensificara 
la demanda interna en ese país, lo que aceleró su ciclo de crecimiento económico, 
mientras que el resto de los países europeos, comenzaban a experimentar las 
consecuencias de la fase recesiva del ciclo económico. 
• La liberalización de los movimientos de capitales desde 1990, que aumentó la 
interdependencia de las inversiones entre los países miembros y supuso la renuncia 
a la política monetaria autónoma ejercida hasta entonces por los gobiernos de cada 
país. 
• El carácter asimétrico de las distintas economías que pasaron a formar parte del 
SME. Países distintos, con economías con indicadores macroeconómicos muy 
dispares, tuvieron que someterse al corsé impuesto por Maastricht lo que derivó en 
toda una casuística de medidas que tuvieron importantes consecuencias tanto en los 
indicadores macroeconómicos como en el bienestar de los países. 
• La escasa convergencia nominal y la insuficiencia de los mecanismos de 
coordinación. 
• La situación de crisis en Estados Unidos que optó por aplicar medidas para 
dinamizar el consumo basadas en tipos de interés reducidos que tuvo como 
consecuencia la apreciación del marco alemán. 
Estas características que presentaba la economía europea fueron el caldo de cultivo de lo 
que posteriormente pasó a conocerse como la Tormenta Monetaria Europea en la literatura 
económica. 
3.2.4.2 El Tratado de Maastricht. 
La cumbre de Maastricht tuvo lugar en un contexto económico y político desfavorable que 
tuvo como consecuencia un enfriamiento del proceso de integración europeo que en los 
años precedentes se encontraba en una fase muy dinámica. Se esperaba que dicha cumbre 
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fuese un éxito porque así lo pronosticaban las expectativas favorables de los representantes 
de los países miembros asistentes, a pesar del distinto grado de desacuerdo que pudiese 
existir entre ellos. La profundidad del problema, la difícil situación por la que atravesaban 
algunos países y la inestabilidad de las bases sobre las que se asentaba este nuevo paso 
dentro de la UE no se supieron hasta que las actas de dicha reunión se filtraron a la opinión 
pública.  
El Tratado de Maastricht376 facilitó la adopción de políticas neoliberales y de austeridad 
que se venían aplicando en los distintos países de Europa, de manera que no podía 
permitirse el fracaso. No obstante la realidad de aquella cumbre no despejó el camino de la 
integración, ni le dio el impulso que de ella se esperaba377: 
• No se contrajeron compromisos sólidos en los aspectos claves de la unidad. 
• No se fijaron calendarios rigurosos. 
• Se diluyeron algunas de las fechas previamente fijadas para la unidad monetaria y 
las fases intermedias para el control y la verificación. 
• Los acuerdos alcanzados se centraron en la propia integración monetaria en 
detrimento de los aspectos políticos y sociales. 
• Fue un escenario que puso de manifiesto la división entre Gran Bretaña y el resto 
de Europa tanto en los aspectos monetarios como en los sociales. 
En lo referente a los cinco requisitos que el Tratado de Maastricht establecía para poder 
acceder a la moneda única, se pueden distinguir por una parte las condiciones de 
estabilidad interna y por otra los criterios de tipo financiero: 
• Que la moneda del país pertenezca al SME en la banda de fluctuación del 2,25% 
por lo menos dos años antes de la unificación monetaria. 
• Que la inflación no supere el 1,5% de la media de los tres países con menos índice 
de precios de la CEE. 
• Los tipos de interés no podrían sobrepasar en más de un 2% el de los tres países 
con inflación más baja. 
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• Déficit público no superior al 3% del PIB. 
• Deuda total acumulada del Sector Público no superior al 60% del PIB. 
El Tratado también hacía referencia a tres fases que diferían de las anteriormente 
establecidas en otros planes378: 
• Primera Fase (1990-1994): los países dedicarán este periodo a preparar la 
convergencia de sus respectivas economías. Para ello elaborarán en caso de ser 
necesario, planes plurianuales para el cumplimiento de las condiciones establecidas 
en el acuerdo, especialmente aquellas referidas a la estabilidad de precios y a la 
solvencia de las cuentas públicas. En todo caso será necesaria la aprobación por 
parte de la Comisión Europea de dichos planes. 
• Segunda Fase (1994-1999): Comenzó el 1 de enero de 1994 y pasaría a ser 
considerada la más intensa, pues debía servir de preparación para la entrada 
definitiva en la Unión Monetaria. Durante este período comenzaron a funcionar el 
Instituto Monetario Europeo (IME) con el objetivo de supervisar el cumplimiento 
de las condiciones y de instrumentar la moneda única. Al término de esta fase, se 
evaluaría el cumplimiento de objetivos y si al menos siete países miembros 
cumplían las condiciones, comenzaría la tercera fase en el año 1997. No obstante si 
esta condición no se cumpliese, el inicio de la tercera fase se pospondría hasta 1999 
y entrarían a formar parte aquellos países que en ese momento cumpliesen los 
requisitos independientemente de su número.  
• Tercera Fase (a partir de 1999): En esta fase se implantaría el ECU como moneda 
única. Comenzarían a funcionar el Banco Central Europeo (BCE) y el Sistema de 
Bancos Centrales Europeo (SBCE), cuya finalidad principal sería garantizar la 
estabilidad de los precios y que pasarían a ser considerados como la autoridad 
monetaria de la Comunidad Europea. 
La pertenencia a dicho sistema monetario aportaba solidez al modelo económico europeo, 
no obstante los países y sus bancos centrales pagaban un alto precio en lo relativo a 
soberanía en la toma de decisiones económicas. Es importante tener en cuenta el carácter 
neoliberal de las exigencias del sistema y el compromiso de cumplimiento de las nuevas 
reglas del juego, aún con implicaciones de mayor trascendencia en una etapa de crisis 
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económica, como ocurrió en aquella etapa. Antes de estos compromisos, los países 
disponían de cierto margen de actuación que les había permitido alcanzar cotas elevadas de 
lo que consideramos Estado del Bienestar, aunque con matices en función de los países. 
Los Gobiernos tenían la posibilidad de intervenir en la economía sobre todo por medio de 
medidas anticíclicas. Además, contaban con la estrategia de financiación por medio de los 
bancos centrales. Dicha opción se perdió una vez acatadas las normas del Banco Central 
Europeo, ya que los Estados a partir de ese momento tendrían que financiarse en caso de 
déficit en los mercados financieros en igualdad de condiciones que las empresas privadas, 
ya que en base a los anteriores acuerdos, dejaron de tener acceso al recurso monetario. 
Ya en diversos escritos de principios de los años noventa, se alertaba del peligro de aplicar 
una misma política monetaria sobre realidades económicas diferentes. Como principales 
riesgos destacaban la problemática de aquellos países con mayor propensión a la inflación 
y las inevitables carencias económicas y sociales que podrían aparecer en los indicadores 
de crecimiento. Asimismo alertaban sobre la pérdida de soberanía de los países que 
terminaría afectando a las diferencias entre las distintas economías europeas al no poder 
actuar sobre la masa monetaria y al limitar las decisiones sobre política fiscal debido a las 
restricciones impuestas sobre los déficits públicos. Todo ello causaría que las 
desigualdades generadas por la libre actuación de los mercados tuvieran efectos 
acumulativos. A modo de resumen, entre las consecuencias más negativas derivadas de la 
firma del Tratado de Maastricht podemos citar las siguientes379: 
• Mantenimiento de de diferencias económicas y nivel de desarrollo entre países 
europeos. 
• Como consecuencia de la inexistencia de una política presupuestaria común los 
países actuaron como núcleos independientes en los que las diferencias de renta 
persistieron por las siguientes razones: 
o El capital, las inversiones y el gasto se desplazaron de las zonas pobres a las 
más ricas. 
o La competencia afectó y en algunos casos hizo insostenible la viabilidad del 
tejido empresarial de algunos países. 
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o La ausencia del mecanismo de devaluación impidió a los países menos 
desarrollados emplear este instrumento para mejorar su posición 
competitiva. 
Finalmente el 16 de junio de 1991, el Bundesbank decidió incrementar los tipos de interés, 
lo que sumado al sentimiento generalizado en Francia en contra del tratado de Maastricht, 
tuvo como consecuencia el inicio de las tensiones en el mercado. Tres meses más tarde, el 
Banco central alemán pactó un descenso en los tipos de interés y por su parte, los bancos 
centrales comenzaron a realizar fuertes intervenciones. No obstante estas medidas no 
pudieron frenar los ataques especulativos contra la lira italiana, la libra esterlina y la peseta 
española que tuvieron como  resultado la salida de las dos primeras monedas del ERM 
(Exchange Rate Mechanism) y la devaluación de la peseta en un 5%.  
Cronológicamente la Crisis del Sistema Monetario Europeo tuvo lugar entre mediados del 
año 1992 y el año 1993. Concretamente, la mayoría de los autores señalan su fecha de 
inicio coincidiendo con el referéndum realizado en Dinamarca el 2 de junio de 1992, por el 
que sus ciudadanos decidieron no ratificar dicho Tratado, lo que sumado a la decisión del 
Banco central alemán de subir los tipos de interés, convirtió al conjunto de divisas 
europeas en blanco para la especulación.  
Muchos consideraron que Maastricht era una rémora en una coyuntura económica de crisis 
ya que implicaba la imposición de políticas restrictivas. No obstante los gobiernos 
acordaron impulsar la moneda única, con la pretensión de que facilitase la aplicación de 
políticas de ajuste y austeridad que finalmente sirviesen de corrección y estímulo a las 
economías en su conjunto380. 
3.2.4.3 Consecuencias de la crisis del SME. 
Además de las circunstancias anteriormente descritas, en este periodo de adaptación de los 
países europeos a lo que sería la moneda única, cada país tenía su propia coyuntura 
individual, además de los objetivos comunes lo que provocó que la incidencia de la crisis 
tuviera efectos desiguales en cada uno de los miembros381;  
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• Alemania se encontraba en pleno proceso de reunificación, lo que había llevado al 
país germano a fuertes presiones inflacionistas que tuvieron como consecuencia la 
subida de los tipos de interés por parte del Bundesbank. 
• En septiembre de 1992, la libra esterlina y la lira italiana abandonaron el 
Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) y la peseta se devaluó un 5%, aunque 
consiguió mantenerse dentro de los márgenes de su banda de fluctuación.  
• En octubre de ese mismo año la peseta se vuelve a devaluar a la vez que el escudo 
portugués.  
• En diciembre la libra irlandesa se devalúa como consecuencia de la fuerte 
depreciación a la que estaba siendo sometida la libra esterlina.  
• Se produce un breve periodo de estabilidad, pero en mayo de 1993 la peseta y el 
escudo vuelven a ser devaluados al sufrir ataques especulativos, junto con el franco 
francés que también sufrió repetidos ataques a finales de 1992 y en el año 1993. 
Finalmente las tres monedas escandinavas, el markka finlandés, la corona sueca, y 
la corona noruega, tuvieron que abandonar su paridad fija con respecto al ECU. 
Como ya se ha indicado, pesar de las reticencias francesas ante el Tratado de Maastricht, 
finalmente se aprobó, aunque no tuvo las consecuencias esperadas. Con la desvinculación 
de la corona sueca del SME, se provocó una nueva tormenta monetaria que en esta ocasión 
desestabilizó a las coronas danesa y noruega, lo que obligó a sus respectivas autoridades 
monetarias a incrementar los tipos de interés. La consecuencia fue el aumento de flujo de 
dinero hacia el marco alemán que se vio reforzado y causando un grave perjuicio a las 
monedas más débiles del SME, entre las que se encontraba la peseta. El 22 de noviembre 
de 1992, volvieron a producirse nuevas devaluaciones382: 
• La peseta se devaluó  6%. 
• El escudo portugués un 7%. 
• La libra irlandesa un 5%.  
Como consecuencia de la crisis tuvo lugar una importante devaluación de un gran número 
de monedas que formaban parte del SME. Asimismo los intentos realizados por parte de 
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los gobiernos de cada país para paliar estos efectos sobre sus respectivas monedas, implicó 
la pérdida de reservas por parte de todos los bancos centrales, lo que llevó a las autoridades 
europeas a tomar la decisión de ampliar las bandas de fluctuación del tipo de cambio el 2 
de agosto de 1993. Esta decisión fue el inicio del fin de la crisis del SME, no obstante 
todas estas turbulencias hicieron replantearse el futuro de la Unión Económica y Monetaria 
y comenzó un debate entre sus miembros sobre los inconvenientes derivados de la misma, 
concretamente la pérdida de autonomía de la política cambiaria y monetaria sobre todo en 
el contexto de posibles shocks asimétricos383. 
3.3 LA CRISIS DE LOS NOVENTA EN ESPAÑA. 
3.3.1 Antecedentes. 
Entre los años 1976 y 1977 la economía de España creció a una tasa del 3% para luego 
hundirse debido a los efectos tardíos de la crisis del petróleo y a la especial incidencia de la 
crisis bancaria en nuestro país que en otras economías se sintió algunos años antes, tal y 
como hemos visto en el capítulo anterior. A mediados de los años ochenta, una vez 
superada la crisis, se inicia en España un periodo económico expansivo que sirve para 
asentar los importantes cambios institucionales planteados en los primeros años de la 
democracia. Esta etapa expansiva estuvo impulsada por los efectos inherentes derivados 
del proceso de integración en Europa y concretamente por la inversión extranjera y 
nacional. En palabras de Juan Velarde “La apertura, no le sentaba mal a la capacidad 
española de exportar” 384. Además se benefició de la corriente reformista liberalizadora que 
apoyada en las tesis monetaristas se extendía por la mayor parte de las economías 
occidentales.  
El ciclo económico expansivo en España alcanza su punto más elevado de crecimiento en 
el año 1987. En el período 1986-1991el PIB español creció al 4% mientras que la tasa de 
empleo lo hizo al 2,5%, por su parte la renta per cápita que a mediados de los años ochenta 
era el 72,8% de la media de la CEE, en 1991 alcanzaba el 79%. Si el análisis se realiza en 
moneda nacional, el PIB per cápita en el año 1986 ascendía aproximadamente a un millón 
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de pesetas, mientras que en 1991 alcanzó 1,45 millones385, es decir, que en cinco años se 
incrementó un 50%.  
En el crecimiento de la economía española jugó un papel muy importante la inversión del 
capital extranjero. En la década que transcurre entre 1980 y 1990 se multiplicó por trece el 
stock de Inversión Extranjera Directa (IED), de manera que España pasó de recibir 5.140 
millones de dólares a 65.916 millones. Esto supuso un gran impulso de nuestro país a nivel 
mundial que implicó pasar del decimonoveno lugar al noveno en el ranking de países 
receptores de inversión extranjera en tan solo diez años. El mayor salto en estas cifras de 
inversión se produjo en el año 1985, justo antes de la incorporación a la CEE. Entre los 
años 1983 y 1992 la propiedad de las acciones de los extranjeros en empresas no 
financieras españolas pasó del 14% al 40%. Pero el incremento es mucho mayor si nos 
fijamos en el colectivo financiero, donde se pasó del 5% al 22%. Es decir que el 40% de 
las empresas más relevantes así como la cuarta parte del sector financiero, no era 
propiedad de empresarios o inversores nacionales386. La tendencia sería hacia una mayor 
globalización con incremento de las inversiones extranjeras en España y de las españolas 
en otros países. Sin embargo, a partir de los noventa con el inicio de la recesión en otras 
economías de nuestro entorno, España comienza a sufrir por primera vez en varias 
décadas, una reducción continuada de la IED, pasando de un flujo de 13.294 millones de 
dólares a principios de los noventa, a otro cercano a los 9.000 en 1997 según cifras 
aportadas por Deloitte387.  
Esta entrada masiva de capitales en forma de inversiones directas en los años de bonanza 
económica, se dedicaba principalmente a la compra de patrimonio empresarial 
preexistente, a la compraventa de capitales en Bolsa y la compra de patrimonio 
inmobiliario lo que contribuyó a agravar la creciente burbuja inmobiliaria y bursátil que se 
estaba gestando. Para empeorar aún más esta situación, gran parte del capital español que 
había vendido a manos extranjeras. Estos inversores en lugar de mejorar la infraestructura 
productiva del país, centraron sus operaciones en el sector bursátil e inmobiliario, 
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reforzando y ampliando el ciclo especulativo en las actividades financieras de la economía 
española. El crecimiento económico de este periodo fue eminentemente de tipo 
especulativo, y los escándalos políticos y económicos no tardaron en ponerse de 
manifiesto. 
Por su parte, el progresivo desarme arancelario que implicó la entrada de España en el 
Mercado Común dado su escaso nivel de competitividad industrial, tuvo como 
consecuencia un incremento sustancial de las importaciones que terminaron afectando al 
mercado interior. Para agravar aún más la situación se produjo un importante cambio por 
parte del Gobierno en cuanto a la política económica. De manera que se pasó de un duro 
ajuste propiciado por políticas monetarias y fiscales restrictivas, acompañadas de una 
importante moderación salarial, a un incremento descontrolado del gasto público y 
mayores incrementos salariales, después de la salida del Gobierno de Miguel Boyer. Se 
sentaban de esta manera las bases de un nuevo modelo de crecimiento económico basado 
en el impulso de la demanda interior que el mercado nacional no fue capaz de abastecer, lo 
que terminó provocando un déficit comercial creciente. 
El nuevo modelo económico propuesto por el Gobierno aunaba por una parte un alto 
crecimiento del empleo y de la producción, contención en las tasas de inflación y un fuerte 
déficit comercial, que al ser financiado con entradas masivas de capital extranjero, tuvo 
unas importantes consecuencias en el incremento del volumen de reservas de divisas. La 
consecuencia más negativa fue una apreciación artificial del tipo de cambio de la peseta. 
Esta sobrevaloración contribuía a la redistribución de los recursos productivos hacia los 
sectores con menor competencia exterior. El problema es que muchos de los bienes 
importados ya de por si tenían unos precios más bajos que los españoles, lo que debilitó 
aún más al tejido industrial español acentuando el deterioro del equilibrio exterior. No 
obstante la economía española continuaba afectada por sus dos principales desequilibrios 
estructurales que se convirtieron en problemas acuciantes; por una parte el deterioro de la 
Balanza por cuenta corriente y por otra la inflación. 
La falta de competitividad industrial que perjudicaba a la balanza comercial, se compensó 
con creces con la masiva entrada de capitales, como ya hemos indicado, algunos 
destinados a la inversión productiva pero otros simplemente por un interés especulativo, 
atraídos por los incrementos de los índices de la Bolsa, los precios del mercado 
inmobiliario, el gran potencial de crecimiento de la economía española y los altos tipos de 
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interés de la Deuda Pública. La consecuencia fue un gran incremento de las reservas de 
divisas del Banco de España que provocaba apreciaciones en el tipo de cambio de la 
peseta, lo que obligaba a la autoridad monetaria a intervenir en los mercados comprando 
divisas. Esto incrementaba la base monetaria y, en consecuencia, creaba un efecto 
contrario al buscado con la política monetaria restrictiva388. 
A pesar de dichas intervenciones en los mercados de divisas, la peseta continuaba 
apreciándose entre otras razones por la depreciación del dólar, pasando de 170 pesetas por 
dólar en el año 1985, a 123,5 en 1987, y reduciéndose hasta las 101,9 pesetas por dólar a 
comienzo de los noventa389. Esta apreciación de la peseta disminuyó la competitividad de 
los productos españoles en los mercados internacionales y desequilibró la balanza 
comercial, al restringir las exportaciones y promover las importaciones. El déficit de la 
balanza comercial no dejó de crecer entre 1985 y 1990, pasando de 4.759 millones de 
dólares en 1985 a 29.158 millones cinco años después390, es decir se multiplicó por ocho. 
El otro desequilibrio básico en aquellos años como ya hemos indicado fue la inflación. 
España tradicionalmente ha tenido un diferencial positivo de inflación respecto al resto de 
países comunitarios, sobre todo con los más desarrollados incluidos en la banda estrecha 
del SME.  
La siguiente tabla presenta la variación de precios en un conjunto de países europeos y en 
el caso de España desglosado según la variable masa monetaria y salarios. 
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Tabla 18: TASAS DE VARIACION ANUAL DE LOS PRECIOS AL CONSUMO EN LOS PAISES 
GRANDES DE EUROPA OCCIDENTAL Y SUS PRINCIPALES FACTORES EXPLICATIVOS EN 
ESPAÑA 
 ALEMANIA REINO 
UNIDO 
FRANCIA ITALIA ESPAÑA M3 SALARIOS 
1982 5,3 8,6 11,8 16,5 14,4 14,0 15,8 
1983 3,3 4,6 9,6 14,6 12,2 12,9 15,1 
1984 2,4 5,0 7,4 10,8 11,3 21,6 6,5 
1985 2,3 8,1 5,8 9,2 8,8 11,9 17,3 
1986 -0,2 3,4 2,7 6,1 8,8 10,8 11,1 
1987 0,0 4,2 3,1 4,6 5,3 12,3 7,4 
1988 1,3 4,9 2,7 5,0 4,8 12,8 6,4 
1989 2,8 7,8 3,6 6,6 6,8 14,3 7,3 
1990 2,7 9,5 3,4 6,5 6,7 13,2 8,8 
1991 3,5 5,9 3,1 6,4 5,9 9,5 8,2 
1992 4,0 3,7 2,6 5,2 5,9 4,2 7,7 
1993 4,1 1,6 2,1 4,3 4,6 8,3 6,8 
1994 2,7 2,4 1,6 4,0 4,7 8,2 4,5 
Fuente: elaboración propia a partir de GARCÍA RUIZ J.L. La inflación en la España del siglo XX: teorías y 
hechos. 391 
Como podemos apreciar en el cuadro hay una distribución irregular, desde ejercicios en los 
que nos encontramos muy próximos a las tasas de otros países y otros sobre todo a finales 
de los ochenta y cuando en el año 1992 comienzan a sentirse los efectos de la crisis en los 
que llegamos a doblar la tasa de países como Alemania o Francia. Después de realizar 
grandes esfuerzos en la contención de la masa monetaria y en la moderación salarial, se 
había conseguido reducir drásticamente aunque sin llegar a las tasas de nuestros socios del 
SME. 
Otra de las características más significativas fue la evolución del desempleo. En lo relativo 
a la tasa de ocupación, como se indicó en el tema anterior, a partir de finales de los años 
setenta se inició una fuerte divergencia entre España y el resto de países de la OCDE que 
llegaría a su nivel más alto en el año 1985, en el que la tasa de ocupación española 
representaba solo el 85.4%, de la media de los países de la OCDE. La expansión que 
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experimentó nuestro país a mediados de la década de los ochenta mejoró esta situación, 
llegando a alcanzar en el año 1991 una tasa de ocupación del 90,5% de la de la OCDE, 
nivel relativo que volvió a deteriorarse como consecuencia de la crisis de los noventa. Si 
ampliamos aún más el periodo contemplado, la tasa de desempleo creció desde el 1,3% en 
1964, cuando nos encontrábamos en plena expansión de lo que los autores llamaron el 
Milagro económico español, hasta alcanzar un inquietante 24,2% en el año 1994, siendo su 
primer semestre uno de los peores de esta crisis. 
Como hemos podido apreciar, la crisis de los años noventa en España tuvo su origen en la 
inestabilidad económica internacional que hemos descrito en los epígrafes precedentes y 
que marcaron la evolución de la economía española a consecuencia de las desiguales 
relaciones de comercio exterior, motivadas por la devaluación de la moneda de otros 
países, la competencia de economías emergentes y los desequilibrios financieros 
internacionales. No obstante, el principal origen lo encontramos en la crisis que afectó al 
Sistema Monetario Europeo. Si bien a estos condicionantes externos hay que añadir las 
circunstancias de la economía española que influyeron en el modelo de desarrollo durante 
los primeros años de la democracia, así como las medidas para paliar la anterior crisis del 
petróleo y del sistema financiero. Dichas medidas tuvieron importantes consecuencias en la 
forma en la que se alcanzó la posterior recuperación y la aparición de la siguiente crisis en 
los años noventa. Las consecuencias se manifestaron principalmente, como hemos dicho, 
en las tasas de desempleo, pero también en los niveles de inversión y el endeudamiento del 
Estado.  
A modo de resumen como principales antecedentes de la crisis de los noventa en España 
podemos citar los siguientes392: 
1. A partir del año 1974 el PIB per cápita en España creció mucho menos que en los 
años precedentes, motivado fundamentalmente por la crisis del petróleo y del 
sistema financiero, pero también por el coste de la transición política en forma de 
un apoyo inestable al gobierno, vestigios del proteccionismo de la etapa autárquica 
así como concesiones sociales. 
2. Importante caída del empleo en un contexto en el que las autoridades económicas 
no quisieron trasladar el efecto de la primera crisis del petróleo a los precios de 
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consumo. Los importantes incrementos salariales de principios de los setenta, 
conseguidos por las presiones sociales y sindicales en el período de la transición 
aparecen como una de las causas fundamentales de la sustancial caída del empleo 
de mitades de los setenta. La aparición de una brecha entre los costes laborales 
efectivamente pagados y los que hubieran permitido una absorción más completa 
de la población activa fue la causa de estos elevados niveles de paro. En opinión de 
algunos autores los cinco Gobiernos que se formaron entre 1973 y las primeras 
elecciones democráticas en 1977 eran considerados como demasiado provisionales 
por lo que carecían de la legitimidad requerida para adoptar las medidas de gran 
calado que una situación económica tan delicada necesitaba. 
3. El elevado coste del Estado del bienestar que debía ser sufragado por medio de los 
impuestos. Además de por las presiones sociales, el ajuste a la baja de los costes 
laborales reales se vio dificultado por el sustancial incremento impositivo que fue 
necesario aplicar para financiar las demandas sociales generadas por la democracia.  
4. La caída de la actividad económica motivada por las crisis del petróleo se vio 
agravada por la restrictiva política de demanda agregada consensuada en los Pactos 
de la Moncloa. A pesar del intento de controlar los efectos de la primera crisis del 
petróleo, fue imposible frenar el crecimiento exponencial de precios y salarios que 
elevó la inflación hasta el 23,7% en el año 1977. En esas circunstancias el principal 
objetivo económico a alcanzar del primer Gobierno democrático fue la reducción 
de la inflación. No obstante los acuerdos alcanzados mediante los Pactos de la 
Moncloa eran mucho más ambiciosos y contenían un amplio paquete de reformas 
económicas, destacando entre ellas la del mercado laboral y la reducción del déficit 
público, que tuvieron que esperar a la formación de un Gobierno políticamente 
fuerte para poder llevarlas a cabo. Esto ocurrió a finales del año 1982 con el triunfo 
en las urnas del Partido Socialista. 
5. Hasta el año 1988, la política económica adoptada por el Gobierno socialista siguió 
las directrices marcadas en los Pactos de la Moncloa. Uno de los grandes logros fue 
reducir la inflación hasta el 5,0% en 1988 y la puesta en marcha de un paquete 
importante de reformas en el sector industrial y en el sistema de la Seguridad 
Social. No obstante, como aspectos negativos de este periodo debemos señalar la 
reducción significativa la tasa del crecimiento económico, el recorte en las 
prestaciones sociales y la disminución del consumo público, rompiendo así con la 
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tendencia hacia un mayor déficit que había heredado de la Administración anterior. 
El resultado de esta política de consolidación presupuestaria, coincidiendo con el 
cambio de ciclo económico a partir del año 1985, permitió reducir el déficit público 
desde el máximo del 7,0% del PIB que se había alcanzado en 1985, hasta el 2,8% 
en el año 1989.  
3.3.2 1992-1993. El intenso episodio contractivo de los noventa en España. 
El 16 de junio del año 1991, el Bundesbank decidió incrementar los tipos de interés, lo que 
desencadenó una serie de consecuencias en el resto de países europeos, como ya se ha 
descrito en anteriores epígrafes. En el caso concreto de España, durante los 10 días que 
precedieron a la primera devaluación, el Banco de España gastó aproximadamente 1 billón 
de pesetas de sus reservas exteriores para intentar evitar que nuestra moneda se distanciara 
más del marco alemán. Finalmente se tomó la decisión de devaluar la peseta con el 
principal objetivo de frenar las tensiones especulativas. No obstante la salida de la lira y la 
libra del mecanismo de cambios, tuvo como consecuencia la intensificación de los ataques 
especulativos sobre la peseta, lo que empeoró aún más su valor, depreciándose hasta 
fluctuar en la banda baja del mecanismo de cambios del SME. Las sucesivas 
devaluaciones, tuvieron los temidos efectos inflacionarios sobre la economía española que 
trataron de paliarse por medio de un incremento de los tipos de interés por parte del Banco 
de España. El 29 de diciembre de 1992, el Consejo de Ministros aprobó el proyecto que 
concedía al Banco de España la competencia plena para gobernar la política monetaria al 
mismo tiempo que prohibía cualquier tipo de financiación al Estado. Entre el verano de 
1992 y mayo de 1993 la peseta sufrió tres devaluaciones, pasando de 65 pesetas el franco 
alemán a 79 pesetas por franco393.  
En el año 1992 culminó el proceso de cambio y modernización española con la 
acumulación de eventos que llevaron aparejados grandes inversiones en infraestructuras de 
transportes, remodelación de algunas ciudades y construcción masiva. Dicho año fue 
calificado por la prensa internacional como “El año de España”, a pesar de que los 
indicadores económicos no hacían sino presagiar la breve pero intensa crisis que sufriría 
nuestro país en pocos meses. De hecho, el año 1991 había sido el de menor crecimiento de 
la economía española desde 1984.  
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Multitud de eventos de trascendencia internacional desarrollados en un marco de elevado 
gasto público y reconocimiento internacional contribuyeron a este clima de euforia. La 
celebración de la Exposición Universal en Sevilla, la celebración de los Juegos Olímpicos 
en Barcelona y la designación de Madrid como Capital Europea de la Cultura, todas ellas 
en el año 1992 permitieron una expansión de la inversión pública y privada sin 
precedentes. Como dato comparativo podemos decir que el déficit comercial exterior del 
que ya hemos hablado en el epígrafe previo, pasó de ser prácticamente cero en el año 1987 
a un montante total de 7 billones de pesetas del año 1992, que quedó compensado por las 
transferencias de capital provenientes del extranjero394 junto con los ingresos por turismo y 
las transferencias de Fondos Estructurales.  
Este exceso de confianza y triunfalismo fue sustituido por una sensación de escepticismo 
provocado por la desconfianza tanto de los inversores como de los consumidores y 
agravado por una coyuntura internacional adversa en la que el comercio internacional se 
estancó. Además esta etapa coincide con el ambiente de incertidumbre creado por el 
Tratado de Maastricht a finales de 1991 y concretamente por las exigencias de criterios de 
convergencia, así como la amenaza de una posible subida de los tipos de interés por parte 
del banco central alemán, que tal y como hemos visto en el epígrafe anterior, finalmente se 
materializó. 
A finales de 1992 España se encontraba en un proceso de desaceleración económica, 
agravada por el estancamiento del crecimiento económico mundial y por las continuas 
alteraciones en el complejo mercado monetario europeo. Esta nueva etapa de crisis en 
España se caracterizó por una importante reducción de la inversión nacional y extranjera, 
disminución de la rentabilidad empresarial derivada de la caída de las ventas por la 
contracción de la demanda interna. Por otra parte, debido al incremento de la presión fiscal 
concretamente de las retenciones del IRPF, se produjo una pérdida del poder adquisitivo y 
por lo tanto una importante reducción del consumo privado. La consecuencia final del ciclo 
recesivo, tras la pérdida de inversión, la reducción del volumen de ventas por la 
contracción de la demanda, fue el incremento del desempleo que agravó aún más la 
escasez de demanda.  
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En el siguiente gráfico podemos ver la comparativa entre la tasa anual de desempleo en el 
período de referencia entre España y la Europa de los 15. Si consideramos valores 
trimestrales, la tasa de paro en nuestro país llegó a rozar el 25%. 
Gráfico 14: TASA ANUAL DE DESEMPLEO ESPAÑA-UE 
•  
Fuente: PIEDRAFITA, S., STEINBERG, F. y TORREBLANCA, J. I. 20 Años de España en la Unión 
Europea (1986-2006)395 
En el primer semestre del año 1994 en España se alcanzó una tasa de paro del 24,5%. Cifra 
que se acerca mucho al 24,9% que se alcanzó en EEUU en el año 1933, el peor dato de 
desempleo tras el inicio de la Gran Depresión396 de 1929 y que se ha llegado a superar 
durante la Crisis de 2008 cuando en febrero del año 2013 se superó el 26% de paro397. 
Por otra parte desde mediados de los ochenta en España se produjo un proceso de inflación 
creciente que llevó a diferenciales de más de seis puntos en comparación con el resto de 
países de la Europa de los 15. Como puede verse en el siguiente gráfico en los peores años 
de la crisis, se intensificó esta diferencia de precios con Europa, produciéndose un pico en 
el año 1993.  
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Gráfico 15: TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS 
•  
Fuente: PIEDRAFITA, S., STEINBERG, F. y TORREBLANCA, J. I. 20 Años de España en la Unión 
Europea (1986-2006)398 
Los datos macroeconómicos de finales de 1992 no podían ser más pesimistas399. En tres 
años el crecimiento del PIB había descendido de una tasa del 5% al 0,7%, y aún seguiría 
empeorando en los meses siguientes. El incremento de la inversión extranjera que había 
sido creciente en el final de la década de los ochenta, se desplomó del 15% a un 2%. Por su 
parte el consumo público se mantenía elevado, debido a los elevados costes de todos los 
proyectos de país que se simultanearon en ese año. Por último, el desempleo alcanzó los 3 
millones de parados. Por otra parte este incremento de la tasa de paro era previsible, tal y 
como lo indicaba José Viñals, subgobernador del Banco de España, cuando hablaba de los 
costes derivados del criterios de convergencia de Maastricht. 
                                                 
398
 PIEDRAFITA, S., STEINBERG, F. y TORREBLANCA, J. I. 20 Años de España en la Unión Europea 
(1986-2006) [en línea]. Madrid: Real Instituto Elcano y Parlamento Europeo - Oficina en España, 2006, p. 31 
[fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.realinstitutoelcano.org/publicaciones/libros/publicacion_20_europa.pdf 
399
 CENTRO DE ESTUDIOS DE CAMBIO SOCIAL. España 1993. Una interpretación de su realidad 
social [en línea]. Madrid: Fundación Encuentro, 1994 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.fund-encuentro.org/informe_espana/descargar.php?id=1993-C1 
 256 
 
“Es probable que sean las economías cuyos mercados de bienes y de trabajo son 
menos flexibles, las que experimenten costes relativamente más importantes en 
términos de inestabilidad macroeconómica. En estas últimas economías, la manera 
de mejorar la relación coste-beneficio no es otra que la de llevar a cabo sin dilación 
las reformas estructurales que se precisan para incrementar la flexibilidad de 
precios y salarios”400 . 
El 1 de enero de 1993, desaparecieron los aranceles entre los doce países miembros de la 
CEE como un paso hacia el mercado único, en febrero de ese mismo año se alcanzó la cifra 
record de paro de toda la historia de la economía española anterior, incrementándose cada 
día en más de 2.000 personas desempleadas. Por su parte, la inversión extranjera cayó un 
23% a lo largo del año. El 12 de mayo de 1993, el Gobierno de España tomó la decisión de 
devaluar la moneda un 8%, tras haber gastado más de 500.000 millones de pesetas por 
parte del Banco de España, el lunes anterior a la devaluación, con el objetivo de mantener 
artificialmente la cotización de la peseta, y así evitar la repercusión electoral. Las reservas 
de divisas desde junio de 1992 hasta abril de 1993 sufrieron una bajada de 72.368 a 44.306 
millones de dólares.  
No obstante, como ha ocurrido en otras ocasiones, en el caso de la balanza de pagos 
española, el déficit comercial mejora cuando la coyuntura económica es desfavorable y 
más aún si coincide con una mejora de la posición competitiva de las exportaciones gracias 
a la devaluación de la peseta. En la siguiente tabla podemos ver la evolución de los saldos 
de la balanza desglosada. 
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Tabla 19: SALDO DE LAS PRINCIPALES SUBBALANZAS DE CUENTA CORRIENTE EN % SOBRE 
EL PIB (1986-1995) 
  
 Fuente: BERNARDOS, G. y AZNAR, P. El sector exterior de la economía española (1986 - 1995). 401 
En esta ocasión el déficit de la balanza por cuenta corriente entre 1992 y 1993 se redujo 
considerablemente al reducirse el déficit de la balanza comercial y mejorar el saldo 
positivo de la balanza de servicios.  
Como podemos ver en el cuadro, la situación fue empeorando y en 1993, España estaba 
inmersa en la recesión más profunda desde el Plan de Estabilización de 1959. En el 
siguiente gráfico podemos ver la evolución del PIB en el periodo de referencia comparado 
entre España y la Europa de los 12. Como puede apreciarse, España tuvo un crecimiento 
económico espectacular en la segunda mitad de los años ochenta, por encima de la media 
de la Unión Europea. No obstante en el año 1993 sufrió una reducción del PIB 
sensiblemente más acusada que otros países de nuestro entorno. 
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Gráfico 16: CRECIMIENTO DEL PIB REAL DE ESPAÑA Y LA UE-12 
 
Fuente: MARTÍNEZ ESTEVEZ, A. El actual modelo de crecimiento económico español: debilidades y 
fortalezas. 402 
No obstante, como puede apreciarse en el gráfico anterior, a la breve pero  intensa crisis de 
los noventa, le sucede, a partir del año 1994, una fase expansiva con un crecimiento 
económico en España superior a la media de la Unión Europea.  
En el siguiente cuadro se recogen trece macromagnitudes respecto a la economía española 
elaboradas por la OCDE y que muestran la evolución en el periodo 1990-1992. 
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Gráfico 17: TRECE MACROMAGNITUDES QUE DESCRIBEN LA ECONOMÍA ESPAÑOLA 
 
Fuente: VELARDE FUERTES, J. Los años en que no se escuchó a Casandra. O el fracaso de la expansión 
de 1985 a 1992. 403 
Como puede apreciarse en el gráfico anterior, las cifras demostraban la pésima evolución 
de la economía española en aquellos años. En 1992 respecto a 1991, la mayor parte de las 
magnitudes bajan cuando lo adecuado sería que subiesen y viceversa, aquellas que 
deberían disminuir, en el gráfico se incrementan. 
3.3.3 Efectos de la crisis sobre el sistema financiero español. 
En la década de los noventa el sistema financiero español se encontraba en una fase 
expansiva tras la anterior crisis que reestructuró la banca, tal y como vimos en el capítulo 
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anterior sobre la crisis financiera que aconteció en España hasta 1986. Tras cuatro años de 
crecimiento, en los años noventa descendió nuevamente el número de aperturas bancarias. 
Concretamente, en el período más intenso de la crisis de los noventa, entre 1992 y 1994 se 
produce un descenso de 700 oficinas en el cómputo global de sucursales. No obstante en el 
caso de las Cajas de Ahorro, no se dio este fenómeno de contracción, e incluso durante 
esos años continuaron con su expansión404.  
Entre los años 1987 y 1995 se produjo en el sistema financiero español una disminución 
del margen financiero, pasando del 4,3% a menos del 3%, coincidiendo con la crisis 
económica que tuvo como consecuencia que las autoridades bancarias llevaran a cabo 
procesos de saneamiento, reestructuración de productos financieros, etc. La crisis provocó 
un incremento de los gastos corrientes en proporción al total de activos de manera que las 
entidades españolas perdieron competitividad frente al resto de entidades europeas. La 
proporción de los márgenes en las entidades españolas era del 2,6% del volumen total de 
activos frente al 1,9% medio de Europa en el año 1995, no obstante esta situación fue 
sostenible debido al mayor margen financiero de nuestras entidades405. 
Al proceso de apertura y liberalización del sector que aconteció durante la anterior crisis 
entre mediados de los 70 y 80, le siguió en estos años un proceso de multiplicidad de 
agentes que pasaron a competir con las propias entidades financieras406: 
• Entidades no financieras que ofrecían el servicio de compra a plazos. 
• Entidades de seguros que ofrecían fondos y planes de pensiones. 
• Productos financieros y paquetes de inversión en el que el banco exclusivamente 
presta un servicio de intermediación compitiendo así con otros agentes, de manera 
que los márgenes se volvieron cada vez más ajustados. 
Entre los años 1989 y 1990 se producen una serie de cambios que afectan a diversos 
actores del mercado financiero en nuestro país; pareció una nueva regulación de las 
Instituciones de Inversión Colectiva, se creó el mercado continuo, y los Certificados del 
Banco de España. Un cambio importante que tendrá consecuencias en la futura solvencia 
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de los bancos ante situaciones de crisis pero que estaba en sintonía con la aplicación de la 
Política Monetaria, fue la reducción del coeficiente de caja, a la vez que en el año 1990 se 
incorporó la peseta al SME. 
En el año 1992 se liberalizan los movimientos de capitales y se aprueba la normativa sobre 
coeficientes de recursos propios. Entre los años 1990 y 1992 se produce en España una 
reorganización de los Bancos públicos creándose el Holding Corporación Bancaria de 
España, privatizándose de manera progresiva un amplio grupo de entidades entre las que se 
encontraban, el Banco Exterior, la Caja Postal y las antiguas entidades de crédito públicas 
como el Banco de Crédito Agrícola, el Banco de Crédito Local y el Banco Hipotecario de 
España. El proceso de cambio continuó durante toda la década de los noventa, finalizando 
en el año 1999 con el fin de la privatización de Argentaria, gracias a la fusión entre esta y 
el Banco Bilbao Vizcaya.  
Entre 1987 y 1992 transcurre un período de estabilidad cambiaria para el SME, pero en 
este último año, comienza una etapa de desajustes y turbulencias que desestabiliza a las 
economías europeas. Como ya hemos indicado, la Primera fase de la Unión Monetaria 
comienza el 11 diciembre de 1991 y duraría hasta finales del año 1993 quedando 
cumplimentada con la libre circulación de capitales (LCC) en la que debían reunirse las 
siguientes condiciones: 
• Todos los Estados miembros (excepto Grecia y Portugal), tuvieron que eliminar 
cualquier restricción referente a los pagos y movimientos de capitales. En España 
esta acción se produjo el 1 febrero del año 1992.  
• Además de lo anterior, los países debían comprometerse a la puesta en marcha de 
un programa que garantizara la convergencia con la Unión Monetaria. En nuestro 
caso, este compromiso se manifestó por medio de los Programas de Convergencia 
del Gobierno de los años 1992 y 1994. 
El Consejo de Ministros de la Unión Europea sería el órgano encargado de evaluar los 
progresos realizados en lo referente a la convergencia de los programas mencionados 
anteriormente cuya finalidad era eliminar los controles aún existentes y que limitaban los 
movimientos de capitales entre los países miembros. 
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En la segunda fase de la Unión que comenzó el 1 de enero de 1994 se produjeron cambios 
estructurales importantes en los aspectos que afectaban al sistema financiero407: 
• Creación del Instituto Monetario Europeo, con sede en Frankfurt, cuyas principales 
funciones eran impulsar la creación del Banco Central Europeo y supervisar los 
avances de cada país en materia de convergencia. 
• Respecto a los Bancos Centrales de cada uno de los países, se les prohibió la 
concesión de créditos, líneas de crédito o adquisición de títulos de deuda a 
cualquier institución pública. 
• Las Administraciones Públicas no podrían obtener créditos de las entidades 
financieras en calidad de privilegiados, pero sí podrían acudir al sector financiero 
en condiciones de mercado con los mismos costes que las empresas privadas. 
• Se estableció un tope para el déficit público en proporción al PIB.  
• Finalmente cada país debía conseguir la independencia de su Banco central. En esta 
fase comenzaría la aplicación de la política monetaria común que se fijó en el 
Tratado de Maastricht. 
Al igual que en la etapa anterior un banco centró la atención tanto de la Administración 
Pública como del resto de entidades. Entre los años 1988 y 1991 Banesto lideró la 
expansión crediticia del sector financiero en España, creciendo un 109%, frente al 56% de 
media del sector408. No obstante un porcentaje importante de esos créditos fueron 
concedidos a las propias empresas participadas en una proporción muy superior a la de 
otros grupos bancarios. La entrada en crisis de bastantes de aquellas empresas 
contribuyeron a agravar los problemas de solvencia de éste, concretamente al cierre del 
ejercicio de 1993, 15 de las 21 sociedades que formaban parte del grupo obtuvieron 
resultados negativos, de manera que el total del grupo obtuvo en el balance consolidado 
unas pérdidas que ascendían a 585.150 millones de pesetas de las que 407.383 
correspondían al banco matriz409. Para agravar aún más esta situación, se demostró que 
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Banesto se había excedido en los límites impuestos para la financiación de empresas de su 
propio grupo. 
El balance final de esta situación recuerda al caso Rumasa de la anterior crisis y al caso 
Bankia de la crisis de 2008. Según datos del FGD, el saneamiento de Banesto ascendió a 
un total de 779.917 millones de pesetas. Lo que equivalía al 55% del importe total de 
saneamiento de bancos en el período 1977-2004. Gracias al procedimiento que se siguió, el 
coste neto total de la operación fue muy inferior. En total, dicho coste ascendió a 194.338 
millones de pesetas corrientes del año 1994. No obstante una cifra muy elevada, 
comparable a los más de 400.000 millones de pesetas de deuda pública que tuvieron de 
emitirse para sanear las cuentas del grupo Rumasa410. 
En el siguiente cuadro podemos ver un resumen de la situación de Banesto en el año 1994 
y cómo se llevó a cabo su saneamiento: 
Tabla 20: CRISIS DE BANESTO EN MILLONES DE PESETAS CORRIENTES 
 
Fuente: ONTIVEROS BAEZA, E. y VALERO LÓPEZ, F.J. Las crisis bancarias en España 1977-2012. 411 
3.3.4 Políticas económicas del período socialista 1989-1994. 
A comienzos de los noventa, los intentos de acercamiento a los niveles de Estado del 
Bienestar europeo, habían llevado a España a elevados incrementos del nivel del Gasto 
Público. Concretamente entre los años 1985 y 1993 el Gasto Público en España412 pasó del 
40% al 48% del PIB, mientras que en el mismo periodo, otras economías de nuestro 
entorno como Francia lo incrementaban únicamente del 53% al 54% o Alemania que pasó 
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del 48% al 51%. Para sostener este importante crecimiento del gasto público tuvo que 
aumentarse la presión fiscal, por lo que entre los años 1980 y 1992 en España esta  se 
incrementó un 48%, mientras que en Francia y Alemania, solo experimentaron un 
incremento del 5%.  
No obstante, el gasto del estado no se orientó en nuestro país a la mejora de 
infraestructuras, telecomunicaciones o I+D. Salvo en el caso de los proyectos vinculados a 
los eventos nacionales del año 1992, Olimpiadas, Exposición Universal y Capitalidad 
Europea. Por el contrario se elevaron sustancialmente las partidas de desempleo, subsidios 
y pensiones contributivas y no contributivas. El gasto en salud se incrementó 
moderadamente así como los costes de la escolarización en gran medida debido a su 
proceso de universalización. También se incrementó notablemente el gasto de gestión de la 
Administración Pública, debido al crecimiento de las administraciones de las distintas 
Autonomías. La participación de las CCAA dentro del gasto público total ha evolucionó de 
la siguiente manera: 0,2% en 1980, 10,5% en 1985, 14,6% en 1990, alcanzándose 
posteriormente el 26,9% en 2000413. 
El gobierno socialista puso en marcha hasta 1990 una combinación de políticas que en 
algún momento pudieron considerarse como antagónicas por los expertos económicos. La 
política fiscal fue claramente expansiva, incrementando de manera creciente los niveles de 
gasto público, por encima de los valores de recaudación motivados en gran medida por la 
confluencia de eventos en nuestro país en el año 1992 que requirieron una elevada 
inversión en infraestructuras de comunicaciones, construcción de equipamientos, servicios, 
etc. Esta relación entre ingresos y gastos fiscales era aún más desfavorable si tenemos en 
cuenta el gran incremento de la presión fiscal. El déficit público de España superaba la 
media de los países del Sistema Monetario Europeo (SME), lo que incidía en continuos 
incrementos de precios que presionaban al alza los tipos de interés nominales. En el 
siguiente gráfico podemos comparar el amplio margen existente entre los tipos de interés 
tanto a corto como a largo plazo entre España y la Europa de los 15 en el período histórico 
que nos ocupa. 
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Gráfico 18: TIPOS DE INTERÉS A CORTO Y LARGO PLAZO 
 
Fuente: PIEDRAFITA, S., STEINBERG, F. y TORREBLANCA, J. I. 20 Años de España en la Unión 
Europea (1986-2006) 414 
El Gobierno, reconociendo que los problemas no eran solo coyunturales, cambió 
fundamentalmente su política económica durante el año 1992 y en abril de ese año 
presentó un Programa de Convergencia para el periodo 1992-1996, con el objetivo de 
afrontar los estrictos criterios del Tratado de Maastricht, y específicamente realizar un 
saneamiento presupuestario. No obstante, a pesar de la puesta en marcha de dicho 
programa, las medidas fiscales suplementarias que se introdujeron en los meses siguientes, 
así como la subida de los tipos de interés y la presentación de un Presupuesto 1993 
bastante austero, llegaron demasiado tarde para que ayudasen a mejorar el clima de 
confianza.  
Otro de los elementos que caracterizaron la estrategia económica de estos años fue la 
política de privatizaciones definida por el gobierno socialista. Durante el período que 
transcurre entre el año 1985 y 1995 se llevaron a cabo un conjunto de privatizaciones de 
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empresas públicas cuya finalidad prioritaria era la consecución de recursos financieros, 
más que un objetivo estratégico de proceso de privatización del sector público empresarial.  
Tal y como afirma Martínez Lafuente415, una característica que subyace al conjunto del 
proceso privatizador español es la inexistencia de una ley reguladora de carácter general 
que abordara todas las casuísticas de las privatizaciones, de manera que las disposiciones 
legales aprobadas en relación con la enajenación de activos de empresas públicas no 
tuvieron una vocación reglamentadora global sobre la cuestión. Esto es debido a que o bien 
se habían integrado en otros textos normativos que solo abordaban el fenómeno de las 
privatizaciones de forma tangencial o se habían tratado de manera demasiado superficial.  
En el periodo histórico que nos ocupa, el sector público experimentó una importante 
remodelación mediante el Real Decreto 5/1995, de creación de determinadas entidades de 
derecho público416, ratificado posteriormente por la Ley 5/1996, de 10 de enero que crea la 
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI), y a la Agencia Industrial del 
Estado (AIE) extinguiendo a su vez el Instituto Nacional de Industria (INI) y el Instituto 
Nacional de Hidrocarburos (INH) 417. El objetivo de dicha reforma fue racionalizar la 
gestión de la empresa pública, separando las empresas con beneficios que se agruparon en 
la SEPI, de aquéllas en proceso de reconversión, y que por ello precisaron de un control 
financiero especial agrupándose en la AIE, de manera que estas últimas siguieron 
recibiendo subvenciones del Estado. Posteriormente la Ley 13/1996, de 30 de diciembre de 
medidas fiscales, administrativas y de orden social418, modificó el régimen jurídico de 
ambos grupos de empresas, introduciendo criterios de empresa y rentabilidad, con el fin de 
que aportaran fondos al Estado mediante el reparto de dividendos.  
El conjunto de las privatizaciones realizadas en aquello años se articularon por medio del 
“Plan de Modernización y Racionalización del Sector Público Empresarial”. Que sirvió 
para reorganizar distintos sectores productivos mediante fusiones, con el objetivo de 
conseguir la creación de grupos empresariales competitivos en el ámbito internacional, en 
sectores como la siderurgia, aluminio, alimentación, petróleo, banca, electricidad y 
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electrónica. De esta etapa surgieron empresas como Repsol, Inespal, Indra, Tabacalera o 
Argentaria. También nació la Corporación Siderúrgica Integral de la fusión de Ensidesa, 
Altos Hornos de Vizcaya y Siderurgia del Mediterráneo. Por otro lado, se procedió a la 
venta de 77 compañías de tamaño mediano, con el objetivo de cubrir los altos gastos 
corrientes más que de reducir el peso del sector público en el tejido empresarial español419. 
También dentro de la línea de liberalizar los mercados, en enero de 1994 el Gobierno inició 
los trámites para modificar los contratos de arrendamiento y alquileres de viviendas y 
locales comerciales con el objetivo de llevar a cabo un proceso de liberalización progresiva 
a lo largo de los siguientes diez años. 
En los aspectos sociales los primeros años del Gobierno socialista se caracterizaron por un 
clima de concertación. Prueba de ello fueron el Acuerdo Interconfederal (AI) y el Acuerdo 
Económico y Social (AES). En el primero de ellos no participó directamente el Gobierno, 
pero sí ayudó a impulsarlo inmediatamente después de las elecciones. La negociación que 
se desarrolló entre el 27 de diciembre de 1982 y el 15 de febrero de 1983, reunió a los 
representantes de las organizaciones empresariales CEOE y CEPYME y de los sindicatos 
CCOO y UGT con el fin de definir un marco de referencia para la negociación de los 
convenios colectivos y de las condiciones de trabajo como las horas extraordinarias, la 
productividad, el absentismo, o la jornada de trabajo420. Un nuevo acuerdo fue firmado el 9 
de octubre de 1984 por el Gobierno, UGT y CEOE, pero sin el apoyo de CCOO. 
Conforme se desarrollaron los acuerdos pactados comenzó la desconfianza entre los 
implicados, el 30 de julio de 1985 algunos de los participantes se retiraron de la comisión 
de seguimiento, lo que acabó con la concertación social ideada por el Gobierno socialista. 
Con menos de diez meses de vigencia, este ambicioso acuerdo macro pactado durante la 
primera legislatura socialista fue casi el último de los catorce años de Gobierno socialista 
de Felipe González. No se consiguió un nuevo consenso hasta finales del año 1992 en el 
que se firmó el Acuerdo Nacional sobre Formación continua, por el Ministerio de Trabajo, 
CEOE-CEPYME, UGT y CCOO pero con un alcance mucho más limitado. Además de la 
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concertación social, en los aspectos legislativos, el objetivo del Gobierno era mejorar la 
situación de los sindicatos, mediante la profundización y el desarrollo del Estatuto de los 
Trabajadores y una nueva legislación que se materializó en la Ley Orgánica 11/1985, de 2 
de agosto, de Libertad sindical421 y la Ley 4/1986, de 8 de enero, de cesión de bienes del 
Patrimonio Sindical acumulado422. 
La situación de crisis interna y la mala coyuntura internacional, así como el retraso en la 
adopción de medidas en materia de reforma laboral condujo a España a sufrir la más alta 
tasa de paro del mundo desarrollado en aquellos años. Es importante señalar en este 
análisis la importancia de las modificaciones en la estructura productiva, los cambios en la 
pirámide poblacional y la consolidación de algunas estructuras gracias a la transición a la 
democracia. En este sentido, la pirámide poblacional, unida a la inversión en los flujos 
migratorios y a la incorporación tardía de la mujer al mercado de trabajo, generó un exceso 
de oferta que ya hubiese sido difícil de absorber en periodos de bonanza económica, más 
difícil aun en un escenario de crisis.  
Por su parte, la estructura de sectores productivos en España se encontraba en un proceso 
de transición desde el primario a favor del secundario y terciario, como correspondía a un 
país con el nivel de desarrollo que en aquellos años se había alcanzado. En el año 1993 el 
desempleo en nuestro país duplicaba la media europea y multiplicaba por cuatro la 
norteamericana. Entre 1988 y 1992 los costes reales del despido pactado en España 
llegaron a ser entre 3 y 4 veces superiores423 al periodo precedente. Esta situación agravaba 
aún más la falta de competitividad de las empresas españolas, ya de por sí en una situación 
desfavorable respecto a otras economías por las políticas monetarias restrictivas, mientras 
que en materia fiscal se incrementaba la presión. Por otra parte, quedaba aún mucho 
camino por recorrer en materia de regulaciones y reglamentaciones de carácter 
proteccionista que amparaban a algunos monopolios en nuestro país a pesar de los 
acuerdos comunitarios. 
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El 6 de junio de 1993, Felipe González logró ganar por cuarta vez consecutiva las 
elecciones, sin embargo esta vez ya no fue por mayoría absoluta. La coyuntura económica 
internacional y la situación en España habían dejado huella en los indicadores 
macroeconómicos de aquellos años. La tasa de desempleo a finales de 1993 alcanzaba el 
22,7% de la población activa, lo que equivalía a 3,5 millones de personas desempleadas. 
De esta manera la reforma del mercado laboral pasó a ser una prioridad del Gobierno a lo 
largo del ejercicio 1993 y tema de especial atención por parte de profesionales de la 
investigación, autoridades económicas y el colectivo empresarial, que la consideraban 
imprescindible y por otra parte estaba la opinión de los sindicatos que se oponían a ella.  
A partir del año 1993 fue Pedro Solbes el responsable de encauzar la economía de España 
que aún tendría que afrontar las consecuencias de las políticas del período anterior y que se 
reflejarían en descenso de las exportaciones, elevados tipos de interés, necesarios por otra 
parte para poder financiar el déficit público, márgenes de empresas cada vez más reducidos 
lo que derivaba en menor recaudación impositiva y caída de la inversión. La formación 
bruta de capital fijo se redujo entre 1993 y 1994 en un 7,5% en solo un ejercicio424.  
El nuevo Ministro de economía tuvo que poner en marcha una serie de medidas de ajuste 
que afectarían a prácticamente todos los indicadores económicos para alcanzar la 
estabilidad que Europa demandaba. Este objetivo de estabilidad pasaba por generar un 
crecimiento continuado y sostenido que consiguiera generar riqueza y crear empleo y por 
otra parte, permitiera alcanzar los criterios establecidos en Maastricht y la pertenencia a la 
Unión Monetaria. A modo de resumen, las líneas de actuación que se pusieron en marcha y 
sentaron las bases de la estabilidad que luego continuarían los gobiernos del Partido 
Popular fueron las siguientes: 
• Política monetaria, reducción de la inflación. 
• Estabilidad presupuestaria por medio del saneamiento de las cuentas públicas. 
• Liberalizacion y apertura de los mercados. 
Entre 1992 y 1993 se tomaron importantes medidas de incremento de impuestos, por 
ejemplo el tipo medio del IVA que pasó del 12% al 15%, los impuestos especiales 
aumentaron significativamente, al igual que el IRPF y las cotizaciones a la Seguridad 
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Social. Por otra parte, mara minorar los gastos se redujeron las prestaciones por 
desempleo425. No obstante a pesar de estas medidas y a modo de ejemplo podemos decir 
que los rendimientos del IVA en el año 1993 cayeron a niveles del año 1991, mientras que 
la recaudación de IRPF e impuesto sociedades se desviaron a la baja entre un 9 y un 7% de 
las estimaciones previstas. 
Por parte de los gastos, tanto de la Administración Central como de la Seguridad Social se 
incrementaron en un 16%, registrando importantes desviaciones sobre los presupuestos. En 
conclusión, los ataques recurrentes a la peseta durante 1992 y 1993 junto con las 
exigencias de alcanzar la consolidación presupuestaria y la reducción de la inflación, 
complicaron la gestión de la crisis por parte del Gobierno. El año 1993 fue un año 
electoral, por lo que se dieron los inevitables retrasos en la aplicación de algunas medidas 
económicas y reformas estructurales. 
3.3.5 Consecuencias de la crisis en la economía española. 
La crisis de los años noventa fue mucho más breve en su duración que la ocurrida en la 
década anterior, no obstante los efectos que produjo en algunos de los principales 
indicadores económicos fueron más negativos.  
La siguiente tabla presenta de forma comparada los datos en la década de los noventa de la 
economía española frente a la media de Europa y EEUU, teniendo en cuenta los datos de 
crecimiento del PIB, inflación y tasa de paro. 
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Tabla 21: INDICADORES ECONÓMICOS INTERNACIONES, PERÍODO (1991-1999) (TASA DE 
VARIACIÓN INTERANUAL) 
 
Fuente: SOTO CARMONA, A. Crecimiento económico y legitimación social. España (1996-1999)426 
De la información que presenta esta tabla podemos ver cómo la economía española parte 
de una situación mucho más favorable en la etapa anterior a la crisis, para luego empeorar 
significativamente en el desarrollo de esta. Concretamente en el dato negativo del PIB que 
se produce en el año 1993, la reducción en España es más del doble de la media de la UE. 
Respecto a la tasa de inflación, los valores que se dan en España antes, durante y después 
de la crisis son sensiblemente superiores a la media de prácticamente todo el periodo 
comparado con la media europea y EEUU. Por último, el peor indicador tanto en datos 
absolutos como comparativamente con el resto de economías es la tasa de paro. A lo largo 
de toda la década el desempleo en España dobla la media de la Unión Europea, y en el caso 
de la comparativa con EEUU, triplica los valores e incluso en el periodo 1994-1999, es 
cuatro veces superior en España. El análisis de estos indicadores, muestra una vez más una 
de las principales debilidades de la economía española que es su dificultad para generar 
empleo y el agravamiento de esta circunstancia en tiempos de crisis. Lo que se pondrá de 
manifiesto una vez más en la Crisis de 2008, lo que confirma que es un problema 
estructural y no coyuntural que con las reformas puntuales realizadas mayoritariamente en 
periodos de crisis no se ha resuelto. 
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En relación a los aspectos normativos, la Ley del Estatuto de los Trabajadores427 de 1980 
mantuvo en vigor una parte sustancial de la normativa anterior, no obstante trató de crear 
un sistema estable y democrático de relaciones laborales, para lo que estableció un marco 
legal similar a los que ya existían en otros países europeos. El empeoramiento de las 
condiciones económicas y el constante incremento del desempleo llevaron a plantearse la 
reforma de la norma para intentar acabar con lo que conocen como rigideces del mercado 
de trabajo. A mediados de los 80 ya se realizaron algunas modificaciones, pero fueron 
incompletas. La reforma laboral como ya hemos indicado en anteriores epígrafes contó con 
un amplio consenso por medio de lo que se llamó Acuerdo Económico y Social, que 
firmaron el Presidente del Gobierno, Felipe González, los representantes de los 
empresarios, tanto la CEOE como CEPYME y uno de los principales sindicatos, la Unión 
General de Trabajadores (UGT). Comisiones Obreras (CCOO), sin embargo no ratificó el 
acuerdo. En esta ocasión se introdujerosn algunas reformas que incentivaron los contratos 
no indefinidos, pero posteriormente la crisis demostró que no se habían hecho los cambios 
pertinentes para afrontar la problemática derivada del desajuste de oferta y demanda de 
mano de obra en esos años. El objetivo principal era reducir el elevado nivel de desempleo 
utilizando para el ello el instrumento de la contratación temporal. Para ello, en lugar de 
modificar la totalidad de las relaciones recogidas en el Estatuto, se creó un marco paralelo 
para poder permitir la existencia de un grupo de trabajadores para los que las 
reglamentaciones del mercado serían mucho menos restrictivas. Entre otras figuras, se 
crearon o modificaron las siguientes: 
• El contrato de fomento al empleo, que liberaba a la empresa de toda restricción y lo 
amplíaba a cualquier trabajador desempleado. Se podía renovar cada seis meses 
durante un período no superior a tres años.  
• El contrato eventual por circunstancias de la producción. 
• El contrato de trabajo en prácticas que permitia contratar a titulados hasta cuatro 
años después de la obtención del título. 
• El contrato de formación que incrementaba el límite de edad hasta los 20 años. 
• El contrato a tiempo parcial. 
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• El contrato de lanzamiento de nueva actividad, que desde ese momento se podía 
renovar cada tres meses, durante un plazo no superior a tres años. 
Al margen de la contratación, esta nueva ley también reformó la protección por desempleo 
para permitir que los trabajadores que tenían contratos de duración determinada tuvieran 
derecho a percibir prestaciones. No obstante, el efecto directo que tuvo esta reforma fue el 
descenso del número de contratos indefinidos en proporción sobre el total de 
contrataciones. En la siguiente tabla podemos ver la comparación antes y después de la 
reforma. 
Tabla 22: EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE CONTRATOS Y TIPOLOGÍAS ENTRE 1985 Y 1993 EN 
ESPAÑA 
 
Fuente: GÓMEZ, S., CONTRERAS, I. y GRACIA, M. D. Las reformas laborales en España y su impacto 
real en el mercado de trabajo en el período 1985-2008 428 
A la vista de las cifras globales, la reforma cumplió su objetivo de crear empleo: No 
obstante, este crecimiento se debió al aumento de los contratos temporales, que crecieron 
durante el período 1985-1993, un 73%, y dentro de ellos al contrato de fomento al empleo, 
que creció, en solo cuatro años, más de un 150%. Por ello las autoridades comenzaron a 
debatir sobre la necesidad de una nueva reforma laboral que llegaría tras las elecciones 
generales celebradas en 1993, y que nuevamente ganó el PSOE. Dicho partido, en su 
programa electoral incluia la necesidad de alcanzar un pacto social. Lamentablemente el 
diálogo fracasó y finalmente el Ejecutivo tomó la decisión de presentar al Parlamento de 
forma unilateral un proyecto de reforma del mercado de trabajo, que se concretó en varias 
normas, principalmente la Ley 10/1994 de medidas urgentes de fomento de la ocupación429 
y la Ley 11/1994, por la que se modifican determinados artículos del Estatuto de los 
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Trabajadores430, que según Sandalio Gómez fue “la reforma más importante que ha sufrido 
el Estatuto de los Trabajadores" 431, hasta la posterior reforma del año 2008. En su opinión, 
la Ley 11/1994 ten ía los siguientes objetivos: 
• Disminuir la contratación temporal suprimiendo el contrato de fomento al empleo, 
que quedó reducido a casos muy concretos. 
• Facilitar la inserción de los jóvenes en el mercado laboral impulsando los contratos 
de formación, tanto prácticas como aprendizaje. 
• Flexibilizar el desarrollo de la relación laboral mediante la creación de distintos 
grupos profesionales, fomentar la movilidad funcional y geográfica, flexibilizar los 
horarios. Por otra parte ampliaba las posibilidades de despido objetivo tanto en el 
despido individual como en el colectivo. 
• También algunos aspectos de las relaciones laborales, que hasta la fecha estaban 
regulados por disposiciones legales, empezaron a ser objeto de la negociación 
colectiva; con muchas dificultades, dado el rechazo de la reforma por parte de las 
fuerzas sindicales. 
• Esta reforma permitió la legalización de las ETTs. 
No obstante, la ley no logró algunos de los objetivos que se había marcado. El número de 
contratos temporales realizados durante el período fue muy superior al número de contratos 
indefinidos, representando siempre un porcentaje superior al 90%, que resultaba excesivo 
para alcanzar una estabilidad en el mercado laboral. No obstante, si atendemos a las cifras 
globales, la contratación indefinida se incrementó en 503.193 contratos en términos 
absolutos, lo que supone un aumento del 186%.  
En la siguiente tabla podemos ver la evolución de la contratación indefinida y temporal 
posterior a la reforma. 
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Tabla 23: EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE CONTRATOS POR TIPOLOGÍA EN ESPAÑA ENTRE 
1994-1997 
 
Fuente: GÓMEZ, S., CONTRERAS, I. y GRACIA, M. D. Las reformas laborales en España y su impacto 
real en el mercado de trabajo en el período 1985-2008 432 
A modo de síntesis podemos decir que uno de los grandes logros de esta reforma fue en 
materia de flexibilidad laboral y sirvió para sentar las bases para un posterior desarrollo y 
una mayor concreción en los convenios colectivos. También se consiguió una importante 
mejora de la productividad tal y como podemos ver en el siguiente gráfico. 
Gráfico 19: CRECIMIENTO, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD EN ESPAÑA (TASA DE CRECIMIENTO 
MEDIO ANUAL EN %) 
 
Fuente: JORDÁN GALDUF, J.M. Balance de la integración de España en la Unión Europea433.  
En relacion al deficit presupuestario, el año 1988 marcó un punto de inflexión en la 
evolución de las cuentas públicas debido al clima social y a las presiones derivadas de las 
reformas del mercado laboral. Esta situación derivó en modificaciones del marco legal y de 
la protección social que supusieron una ampliación de derechos de los ciudadanos frente al 
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Estado, lo que implicó un incremento del gasto público. Concretamente estas partidas se 
destinaron a la mejora del estado del bienestar, sanidad, educación y prestaciones a las 
familias. Por su parte el incremento de ingresos que supuso el incremento de la presion 
fiscal no fue suficiente para paliar el proceso expansivo del gasto público.El siguiente 
gráfico recoge las diferencias entre ingresos y gastos del estado en nuestro país en el 
periodo de referencia.   
Gráfico 20: INGRESOS Y GASTOS PÚBLICOS EN ESPAÑA 
 
Fuente: CASTRO FERNÁNDEZ, F. de. Una evaluación macroeconométrica de la política fiscal en España. 
Estudios económicos434 
En este gráfico se puede apreciar cómo a partir de mediados de la década de los 80, la 
deferencia entre ingresos y gastos del Estado se va incrementando hasta alcanzar su 
máxima diferencia entre los años 1993 y 1994. Concretamente el déficit público en 1993 
alcanzó el 7,5% del PIB, mientras que la deuda publica experimentó un incremento 
importante hasta situarse en 60% del PIB de ese mismo año. Por otra parte el peso del 
gasto público en relación al PIB aumentó en 8 puntos desde el 42,1% en el año 1988 hasta 
el 49,1% en el año 1994. En cuanto a los ingresos, su peso en el PIB aumentó en el mismo 
periodo tan solo el 4.1% del PIB. Además de lo anterior, el consumo público se disparó, 
debido al incremento del empleo publico y sobre todo de la inversión pública que pasó de 
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3,4% del PIB en 1988 al 5,2% en 1990, para reducirse al 4,5% en 1993435. Todo esto tuvo 
lugar en medio de la problemática del cumplimiento de los criterios de convergencia de 
Maastricht. 
A modo de conclusión podemos decir que tras la crisis, la realidad socioeconómica 
española en los años noventa se caracterizaba por436: 
• El crecimiento del sector servicios, que alcanzó un 60% de la actividad económica 
del país. 
• El impacto de las nuevas tecnologías de la información, que modificó los procesos 
de información y decisión de las empresas. 
• Un alto y mantenido nivel de desempleo, que hasta finales de los noventa no 
empezó a descender. 
• Bajo nivel de productividad, que dificultó la competitividad de nuestras empresas 
en el mercado europeo. 
• Un elevado coste de la mano de obra, que favoreció, entre otros, el fenómeno de la 
deslocalización. 
• La incorporación de la mujer al mercado de trabajo, que empezaba a alcanzar, 
aunque con cierto desfase, los niveles europeos. 
• Un incremento espectacular de la inmigración. 
• El descenso del índice de natalidad, que junto al aumento de esperanza de vida, se 
traducía en una disminución de la población activa y un aumento de la pasiva, con 
los efectos perniciosos sobre los sistemas de protección social que de ello se 
derivaban. 
Finalmente, en relación a los aspectos sociales de esta crisis, Victor Pérez-Díaz señalaba 
que: 
                                                 
435
 MALO DE MOLINA, L. Diez años de la economía española. En: AB ASESORES, ed. Historias de una 
década. Sistema financiero y economía española 1984-1994. Madrid: AB Asesores, 1994, pp. 81-108. 
436
 GÓMEZ, S., CONTRERAS, I. y GRACIA, M. D. Las reformas laborales en España y su impacto real en 
el mercado de trabajo en el período 1985-2008 [en línea]. Cátedra SEAT de Relaciones Laborales – IESE, 
2008 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.iese.edu/es/files/ReformasLaborales.pdf 
 278 
 
“Esa generación que se correspondía con los nacidos entre los 1959 y 1967  
había cierta debilidad moral (en sentido orteguiano o zubiriano de “moral como 
estructura”): debilidad de su capacidad de compromiso profundo con el 
cumplimiento de unas reglas o unas tareas a realizar, independientemente del 
contenido de las mismas”. 437 
Lo que el autor denomina “Desorden de baja intensidad” que se extendió entre los años 
1981-1992, se caracterizó por: 
• Estado democrático con elementos patrimonialistas de cierta importancia. 
• Un aparato de Estado creciendo pero un tanto a la deriva. 
• Una economía integrada a la europea, pero con unas reglas del juego 
desconcertantes. Llenas de trampas y colusiones de gentes a costa del interés 
público, 
• Una utilización penosa del capital humano del país, con un volumen de desempleo 
y una economía sumergida considerables. 
3.3.6 La situación de España tras la crisis de los años noventa. 
A la hora de buscar el origen de la intensa crisis vivida en España en los años noventa, 
muchos autores coinciden en que a los factores coyunturales de la economía internacional 
hay que sumar determinados aspectos derivados del proceso de integración en la Unión 
Europea como ya se ha puesto de manifiesto.  
En el año 1985 mediante la firma del Tratado de Adhesión, España se comprometió a 
poner en marcha una serie de reformas encaminadas a culminar el proceso de apertura de 
nuestra economía. Según Enrique Fuentes Quintana este compromiso implicaba la 
aceptación de cuatro criterios para organizar nuestra economía438: 
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• La plena apertura frente al exterior en los intercambios de bienes, servicios  
capitales. 
• La afirmación de la estabilidad económica como condición para lograr un 
crecimiento duradero. 
• La liberalización y la implantación de la competencia en los mercados internos de 
bienes, servicios y capitales, extensión interna obligada por el principio de apertura 
exterior. Una importancia especial reviste en este modelo la disponibilidad de una 
regulación del mercado de trabajo que, bajo el principio de autonomía de las partes 
en la negociación colectiva, permitiera lograr la mayor eficiencia en la asignación 
del recurso básico de una sociedad, que es la mano de obra. 
• La modernización del sector público que pusiera a sus instituciones en línea con los 
rasgos que caracterizaban al sector público de los países europeos para su 
utilización en el proceso de Unión Económica y Monetaria. 
Sin la implantación de esos cuatro criterios para la ordenación de la economía española, 
esta no podría lograr el desarrollo al que aspiraba con su integración en la Europa 
comunitaria. Aceptar e incorporar esos criterios constituyeron las condiciones 
absolutamente necesarias para lograr la coherencia entre la pretensión integradora y el 
comportamiento económico de nuestro país. Pero el problema fue pensar que la inclusión 
de España en la Comunidad Europea resolvería los problemas de base que ya padecíamos y 
no fue así. 
La entrada de nuestro país en Europa coincidió con la fase expansiva de las economías de 
nuestro entorno. Eso hizo que a partir de 1985 España creciera económicamente merced al 
efecto tractor del ciclo económico. No obstante la problemática surgió con las exigencias 
que la integración económica planteaba. Estos fueron en la línea de definir y aplicar con 
rigor los principios de una economía abierta, de ahí el conflicto de intereses que esos 
principios planteaban con lo que algunos autores han denominado el Modelo Castizo439 
caracterizado principalmente por la tendencia autárquica de nuestra economía. Esta ha 
marcado las directrices de nuestro comportamiento económico y los modelos de desarrollo 
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que ha seguido nuestro país durante muchas décadas, por lo que las tendencias aperturistas 
que implicaba la firma del Tratado de Adhesión no tuvieron en cuenta las extraordinarias 
dificultades de ese cambio histórico en nuestra conducta económica. En este conflicto de 
modelos de desarrollo se encuentra el germen de las causas endógenas de la crisis de los 
noventa en España.  
En la década transcurrida desde 1985 hasta mediados de los noventa, como hemos visto, la 
economía española puso en marcha las reformas a las que se había comprometido, con el 
objetivo de cumplir las exigencias de convergencia. El siguiente cuadro resume la 
situación a fecha de 1994 en el grupo de países europeos. 
Tabla 24: CONVERGENCIA NOMINAL EN LOS PAISES DE LA UE EN 1985 Y 1994 
 
Fuente: FUENTES QUINTANA, E. El modelo de Economía Abierta y el Modelo Castizo en el desarrollo 
económico de la España de los años 90. 440 
Como podemos ver en el cuadro anterior, en 1994 España no cumplía prácticamente 
ninguno de los criterios de convergencia exigidos por los compromisos de Maastricht. Este 
hecho planteaba además de las obvias consecuencias de no cumplir con los requisitos 
pactados, otro añadido y que era la desconfianza de los inversores internacionales que puso 
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en cuestión la credibilidad y la solvencia de la economía española y por ende el 
crecimiento. De todas las divergencias con el resto de países de nuestro entorno, la que 
peores consecuencias tenía sobre nuestro desarrollo era el diferencial de inflación. La falta 
de instituciones que avalaran la credibilidad de la lucha contra la inflación y el 
incumplimiento reiterado de los objetivos fijados para la estabilidad de precios, sembraron 
en nuestro país una desconfianza permanente hacia las medidas estabilizadoras. 
Entre las medidas recomendadas en 1994 por Fuentes Quintana441 para resolver la crisis de 
aquellos años y afianzar la integración europea, nos encontramos con algunas de las recetas 
recurrentes en la economía española desde el Plan de Estabilización de 1959: 
• Estructurar y apoyar una realidad económica asentada en la estabilidad de sus 
precios y en la lucha contra la inflación.  
• Demandar unas instituciones y procedimientos presupuestarios capaces de 
garantizar la reducción del déficit público. 
• Contar con una política monetaria verdaderamente autónoma de facto, y no solo de 
iure, que velara por el mantenimiento del valor de la peseta. 
• Implantar la liberalización y competencia en los mercados y desterrar de ellos la 
concesión del privilegio monopolizador o la pervivencia de restricciones gremiales. 
• Disponer de un modelo de relaciones laborales capaz de eliminar la segmentación 
en aquellos momentos del mercado de trabajo así como la rigidez extrema que 
presidía su funcionamiento, herencias directas del ya mencionado modelo castizo 
que testimonia sus rigideces en aquellos años y que resulta imprescindible 
reconocer y corregir. 
• Fomentar las inversiones en capital humano y tecnológico, concretamente en 
educación, formación profesional y actividades de l+D.  
• Asimismo priorizar las partidas presupuestarias que aseguran la provisión 
suficiente y eficiente de inversiones públicas en infraestructuras. 
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Asimismo, los informes de la OCDE442, alertaban sobre la necesaria implicación de las 
Autonomías en la disciplina financiera, sin la cual los beneficios económicos de la 
descentralización serían difíciles de alcanzar. La situación de aquellos años recuerda a la 
crisis actual de 2008 en la necesidad de implantación de mecanismos reguladores de los 
acuerdos de financiación de las Comunidades Autónomas que impliquen el compromiso de 
ajuste presupuestario para conseguir los objetivos fijados en los Programas de 
Convergencia. 
No obstante tras este periodo de mayor integración en los mercados internacionales y con 
el agravante del escenario de crisis se pusieron al descubierto las circunstancias en las que 
se habían llevado a cabo una parte de importante de las operaciones económicas en nuestro 
país. En España el nuevo equilibrio de fuerzas en el que participaban el poder económico, 
político y los medios de comunicación de comienzos de los noventa expuso a la opinión 
pública la realidad de la corrupción.  
En un informe realizado por The Economist, en febrero de 1995 citado por Juan Velarde443, 
se realiza una estimación de lo que supone la economía opaca en el conjunto de doce 
países de la OCDE. En dicho estudio, el único país que supera a España es Grecia, en 
aquellos años se estimaba que la economía sumergida alcanzaba en nuestro país la cuarta 
parte del PIB. Tras España se situaba Italia con el 20% del PIB, y cierran la lista Japón y 
Suiza con únicamente un 4%. En los dos peores años de la crisis se sucedieron los 
escándalos que pusieron en cuestión a la Administración Pública, al sistema financiero y al 
propio Gobierno por no tratar estas cuestiones con la debida diligencia. A modo de breve 
recordatorio de los escándalos más significativos mencionamos los siguientes444: 
• El que fuera gobernador del Banco de España fue acusado de enriquecimiento 
indebido. 
• El director de la Guardia Civil fue acusado de uso indebido de fondos reservados y 
corrupción. 
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• El caso Filesa abordaba el tema de la financiación ilegal de los partidos. 
• Multitud de casos por corrupción, tráfico de influencias y financiación ilegal se 
produjeron en las filas del partido gobernante y la oposición. 
En una conferencia del año 1995 Enrique Fuentes Quintana, en relación a la crisis de los 
noventa afirmaba su carácter estructural, derivado del cambio radical en las ventajas 
comparativas de coste y precios sobre las que se asentaba el comercio y los intercambios 
internacionales. Un cambio impulsado por tres hechos: las innovaciones tecnológicas en 
diversos campos como los avances en tecnologías de la información y la comunicación o 
los nuevos materiales, la globalización de la vida económica y deslocalización de la 
actividad productiva de las empresas y los movimientos de integración económica entre 
países. La agudización de la competencia derivada de estos tres hechos concede a las 
ganancias de la competitividad el protagonismo para definir la posición crítica de los 
distintos países para superarla. 
“No es posible superar esta recesión y lograr la recuperación de las economías 
nacionales sin mejorar las condiciones de competitividad de sus producciones. 
De modo que la recesión actual no es una recesión cíclica de la que pueda salirse 
con una expansión del gasto impulsada por medidas de política monetaria y 
fiscal. Reclama la puesta en práctica de una compleja política de competitividad, 
que actúe simultáneamente en los múltiples escenarios en los que se decide la 
competitividad real de las producciones de una economía” 445.  
Finalmente tras la breve pero muy intensa depresión sufrida entre 1992 y 1994, la 
economía española entró en una fase de recuperación, potenciada por el “efecto tractor” de 
la significativa mejora de la economía del resto de países europeos. A nivel interno, los 
ajustes y los necesarios cambios en la política monetaria, entre ellos la tercera devaluación 
en el año 1993 y las sucesivas bajadas de los tipos de interés ayudaron a la mejora de los 
resultados de las empresas y a apoyar la recuperación de finales de 1994. 
Por su parte, las reformas del mercado laboral en 1993 permitieron la mejora de la 
rentabilidad empresarial y la recuperación de la inversión, debido a que en el año 1994 el 
margen de explotación de las empresas estaba creciendo a buen ritmo y por ende la 
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rentabilidad de los accionistas, que pasaron de una rentabilidad media446 del 3,3% en el 
periodo 1991-1993 al 5,29% en el periodo 1994-1996. No obstante, gran parte de esta 
recuperación de beneficios se produjo gracias a un severo recorte de los gastos de personal.  
La reforma laboral del año 1993, como ya hemos indicado fue muy relevante por los 
cambios que introdujo en las modalidades de contratos e indemnizaciones, pero no fue 
suficientemente para poder solucionar todos los problemas del mercado laboral español. 
Además de lo anterior, el exceso de regulación en algunos mercados limitaba la puesta en 
marcha de determinadas iniciativas empresariales, imprescindibles para generar empleo y 
mejorar la renta de los españoles. 
La inflación, otro de los problemas recurrentes en nuestra economía, acabó convirtiéndose 
en estructural, debido en parte a los monopolios y la falta de incentivos y regulación para 
mejorar la competencia en sectores en los que había cabida para varias empresas. 
En enero del año 1995, entró en funcionamiento el nuevo IVA, con porcentajes de 
aplicación del 4%, 7% y 16% según la tipología de bienes y los nuevos impuestos 
especiales que tuvieron como consecuencia el incremento de los precios de todos los 
productos y servicios básicos447. Ese  mismo año la economía de EEUU sufrió los efectos 
de la crisis financiera mexicana, lo que afectó a la valoración del dólar. La consecuencia 
directa fue que los inversores cambiaron sus preferencias hacia el marco alemán, creando 
una cierta inestabilidad que provocó un incremento de los tipos de interés en EEUU. Lo 
cual no resolvió el problema de depreciación de su moneda, pero tuvo como consecuencia 
la continua apreciación del marco alemán respecto al resto de las monedas europeas. Dicha 
apreciación se vio agravada por la necesidad de cumplimiento de los criterios de inflación 
y déficit público por parte de Alemania. En el caso de la economía española, la 
consecuencia de esta inestabilidad se tradujo en una subida por parte del Banco de España 
de los tipos de interés en 65 puntos básicos hasta alcanzar el 8%. 
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La última devaluación de la peseta en este periodo se produjo el 6 de marzo de 1995 en un 
7%, siendo la cuarta desde el año 1992. De esta manera, el tipo de cambio central pasó de 
79,11 a 85,07 pesetas por marco. 
Una revisión del grado de cumplimiento de España en cuanto a los criterios de 
convergencia de Maastricht al iniciarse la recuperación, presentaba las siguientes cifras448: 
• La inflación en nuestro país alcanzaba la cifra de 4,7% mostrando así un diferencial 
de 2,4 puntos respecto a la media de los tres países menos inflacionistas de la 
Unión Económica y Monetaria (UEM). En tanto que el requisito de diferencial 
máximo era de 1,5 puntos. 
• Los tipos de interés a largo plazo en España en aquellos momentos estaban en el 
11,4%. Las condiciones establecidas fijaban el diferencial máximo en 2 puntos con 
respecto a la media de los 3 países menos inflacionistas. A finales del 1995 la 
media se situaba en el 7,2%. 
• El déficit presupuestario no debería exceder el 3% del PIB, mientras que el déficit 
español ascendía al 6,6%. 
• Por su parte, la deuda pública no debía exceder el 60% del PIB, no obstante nuestra 
deuda ascendía al 63,9%. 
• Por su parte la peseta había sufrido la última devaluación en el año 1995, no 
obstante se esperaba que se mantuviera sin mayores fluctuaciones dentro del 
Sistema Monetario, ya que como requisito de convergencia se exigía su estabilidad 
cambiaria durante los dos años previos al 31 de diciembre de 1998. 
En la siguiente ilustración podemos ver la cronología de las sucesivas devaluaciones que 
experimentó la peseta durante aquellos años. 
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Ilustración 3: CRONOLOGÍA DE LA DEVALUACIÓN DE LA PESETA 1992-1993 
 
Fuente: J.L.G-B. La caída de las reservas de divisas y las malas noticias económicas precipitan la 
devaluación del 8 por 100 de la peseta. 449 
Finalmente se realizó un importante esfuerzo de ajuste que propició que al final de la 
década, en 1999, España cumpliera sobradamente los compromisos adquiridos en base a 
los mencionados criterios de convergencia de Maastricht, tal y como se recoge en la 
siguiente tabla. 
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Tabla 25: GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA DE 
MAASTRICHT EN 1999 
 
Fuente: Comisión Europea, Informe de primavera, marzo 1999450. 
3.4 NUEVOS ENFOQUES ECONÓMICOS Y SOCIALES 
El proceso de liberalización de los mercados que se inició las tras la crisis económica y 
financiera de los años ochenta, descrita en el anterior capítulo continuó durante la década 
de los noventa orientándose hacia ideologías de sesgo cada vez más neoliberal y que se 
caracterizaron principalmente por451:  
• Cambios en el papel del Estado, que dejó de estar orientado al ciudadano y a las 
prioridades públicas para priorizar al consumidor y a lo que algunos autores han 
denominado como gestión eficiente.  
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• La normativa fiscal se orientó al objetivo de la reducción del gasto público social y 
a minorar las cargas impositivas de los sectores de la sociedad con mayores 
ingresos.  
• Desde la perspectiva financiera, la política monetaria pasó de ser un instrumento de 
uso estatal potenciador de inversiones en capital productivo, para convertirse en 
una herramienta en manos de una autoridad monetaria independiente de los 
gobiernos como el Banco Central Europeo o la Reserva Federal Norteamericana, 
para los que primaban los intereses privados de las grandes multinacionales y 
corporaciones financieras.  
Además es durante los años noventa cuando surge una línea de argumentación teórica que 
recurría al empleo de modelos econométricos para justificar la aplicación de medidas 
neoliberales en contra del keynesianismo de otras épocas como solución a las crisis 
económicas. Diversos estudios avalan estas cuestiones: 
• Robert Barro452 demuestra que la relación entre el gasto público y el crecimiento 
toma la forma de una U invertida, de modo que a partir de un determinado valor, el 
incremento del gasto público frenaría el crecimiento del PIB, concretamente este 
autor indica que por cada incremento de un 1% del Consumo Público sobre el PIB, 
este decrecerá en 0,13 puntos.  
• Grier y Tullock453 llegan a la conclusión de que cada punto de incremento del gasto 
público con respecto al PIB supone una caída de casi 0,4 puntos en el PIB.  
• Fölster y Henrekson454calcularon que cada incremento de 10 puntos en el 
porcentaje del gasto público sobre el PIB originaba un descenso aproximadamente 
de 0,7 puntos en la tasa de crecimiento del PIB. 
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No obstante, la Crisis del Sistema Monetario Europeo en la década de los noventa, pone en 
cuestión las afirmaciones de estos modelos al analizar las diferentes políticas llevadas a 
cabo en Europa en la etapa de crecimiento de finales de los años ochenta, frente a la 
posterior crisis. Tal y como defiende María Jesús Vara455 durante la fase expansionista de 
los años ochenta comprendida entre 1984 y 1990, en la mayoría de los países europeos el 
gasto público creció a una tasa media inferior a la que registra el PIB, mostrando la 
influencia que ya en esos años ejercieron las propuestas favorables a la reducción de la 
actividad presupuestaria del gobierno. Las excepciones a esta tendencia fueron España, 
Italia, Portugal y Finlandia, donde la proporción de Gasto Público respecto al PIB se 
incrementó entre tres y cinco puntos porcentuales. En el caso de Grecia el incremento fue 
de 10 puntos. Sin embargo, durante la recesión, es decir entre 1991 y 1993 el gasto vuelve 
a crecer más que el PIB en todos los países con un amplio rango de variabilidad entre las 
distintas economías y en relación a las motivaciones que van desde la necesidad de cubrir 
mayores demandas asistenciales para los colectivos más afectados por la situación de 
crisis, el carácter imprescindible de ciertos gastos, o la utilización del gasto público como 
herramienta de política anticíclica aplicada por ciertos gobiernos. 
Según el estudio anteriormente indicado, al final del conjunto del periodo comprendido 
entre 1984 y1993, el promedio simple de la ratio GP/PIB de la UE-14 se había 
incrementado en casi cuatro puntos hasta alcanzar el 55%. Los mayores incrementos se 
registraban en Finlandia con un incremento de 19 puntos, Grecia y España entre 12 y 11 
puntos, Suecia, Italia y Portugal entre 8 y 7 puntos, con un incremento menos acusado se 
encuentran países como Dinamarca, Austria, Francia y Alemania. No obstante, 
encontramos cuatro países en los que se redujo la participación relativa del gasto público. 
Este es el caso de Países Bajos y Reino Unido donde la disminución fue más progresiva, y 
Bélgica e Irlanda, donde la reducción fue de entre de ocho y diez puntos. Estudiando los 
componentes del gasto así como la proporción en cada tipología de ingresos del Estado, se 
llega a la conclusión de que no existe relación causal con la dinámica de crecimiento de los 
países europeos en el intervalo 1984-2003. No obstante, no hay dudas de que la demanda 
pública, así como las transferencias destinadas a la protección social, el pago de intereses y 
las subvenciones han experimentado un notable descenso en su peso relativo sobre el total 
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de la actividad económica europea, sobre todo durante las fases de expansión, ya que en las 
fases recesivas se observa una mayor presencia.  
La pregunta que queda en el aire es: ¿en qué medida las escasas tasas de crecimiento 
económico que registraron los países europeos en estos últimos decenios pueden estar 
condicionadas, entre otros factores, por esa pérdida de protagonismo de la actividad 
pública? En esta misma línea se encuentran los estudios del Nobel Paul Krugman, 
concretamente respecto a la cuestión de las políticas neoliberales afirma que: 
“No considero que la creencia en las virtudes de los mercados libres y una 
sofisticada visión con matiz Keynesiano de la macroeconomía sean 
contradictorios. Por el contrario, para mi mente son complementarios: la 
capacidad de utilizar la política fiscal y la monetaria para limitar la inestabilidad 
macroeconómica es crucial para la causa de dejar que los mercados funcionen 
libremente, tanto desde el punto de vista de la economía del bienestar y como una 
cuestión de realismo político” 456. 
Es decir, el libre mercado no es incompatible con las políticas gubernamentales en tiempos 
de crisis, lo que lleva a una posición intermedia alejada de los planteamientos más 
Neoliberales tendentes a minimizar el papel del Estado. 
Los cambios en los sistemas socioeconómicos en la década de los noventa dotaron a la 
expansión financiera de un carácter autosuficiente, desligándose cada vez más de la 
capacidad reguladora de los gobiernos y de la economía real en su concepto más 
tradicional de proveedora de bienes y servicios en condiciones de mercado. Estos 
mercados se basan en un único objetivo que es el beneficio del capital financiero y las 
grandes corporaciones financieras y los mercados de capitales son los que ostentan el 
poder457. Es decir, la década de los noventa fue el periodo en el que las políticas 
neoliberales cobraron auge y el dominio de los mercados y las grandes corporaciones se 
hizo más patente. Prueba de ello fueron los acuerdos que se alcanzaron durante la Ronda 
Uruguay del GATT en los que se puso de manifiesto la importancia de ampliar el concepto 
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de globalización y la liberalización de los mercados. De hecho, a lo largo de esta etapa de 
crisis, fue cuando tuvieron lugar las reuniones de este colectivo. Siete años duraron las 
negociaciones hasta que finalmente se llegó a un consenso el 15 de diciembre de 1993, 
fecha en la que quedaron resueltas todas las cuestiones y concluidas las negociaciones 
sobre el acceso a los mercados de bienes y servicios. El 15 de abril de 1994 los Ministros 
de la mayoría de los 123 gobiernos participantes firmaron el Acuerdo en una reunión 
celebrada en Marrakech, que entre otros aspectos tuvo como resultado la creación de la 
Organización Mundial del Comercio (OMC).  
Con las particularidades de cada economía, podemos decir en general que entre los países 
de la OCDE las transformaciones fueron significativas, todos los países industrializados 
aumentaron su desregulación económica y las reformas tributarias llevadas a cabo tuvieron 
un enfoque regresivo. Se sucedieron las privatizaciones y las distintas reformas laborales 
siguieron la tendencia de abaratar el despido y mayor flexibilidad.  
Desde el punto de vista de los indicadores macroeconómicos, la situación mejoró 
significativamente en un plazo más breve que se reflejó en crecimiento del PIB de forma 
continuada y en una reducción sustancial de la inflación. No obstante, los autores 
coinciden en que esta mejora de la situación no tenía los adecuados cimientos y fomentó 
una economía efímera y propensa a la inestabilidad que continuaría hasta nuestros días458.  
La historia ha demostrado que el nuevo marco internacional ha potenciado la 
Globalización Financiera y los principios neoliberales, desoyendo el empeoramiento de 
otros indicadores sociales y económicos. Han sido muchos los autores que han denunciado 
la pérdida de algunos de los logros del Estado del bienestar, en pro de una mayor 
desregulación y un empoderamiento de las finanzas y los mercados a los que se les supone 
la capacidad de ser estables y eficientes, cuando la realidad ha puesto de manifiesto que no 
son ni lo uno ni lo otro. En concreto, el que fuera Premio Nobel de Economía en 2001, 
Joseph Stiglitz, asesor económico del gobierno de Bill Clinton y vicepresidente senior del 
Banco Mundial alertaba de los peligros derivados de la forma en la que se había llegado a 
la recuperación económica tras la crisis de los noventa. Concretamente denunciaba que 
esta cesión de poder a los mercados y la nueva política neoliberal que se impuso 
globalmente por medio de la liberalización comercial, contribuyó a que las naciones y 
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corporaciones más ricas y poderosas explotaran a los colectivos más débiles y pobres. En 
otras palabras, con la batería de reformas que se llevaron a cabo se promovió una apertura 
cada vez mayor en los países en desarrollo con las directrices de los intereses de los más 
desarrollados. De esta manera, el final de los noventa fue una etapa de crecimiento 
acelerado en algunos países, como en EEUU, que sembraron las bases económicas que 
propiciaron las siguientes crisis que abundaron en la mayor desigualdad y en el 
enriquecimiento de colectivos empresariales muy concretos459.  
El colofón a la década de los noventa y añadiéndose a la interminable lista de episodios de 
crisis que se sucedieron a lo largo de esos años y que ya han sido anteriormente 
enumerados hay que añadir la que ha pasado a conocerse como “Primera Gran crisis de la 
Globalización” cuyo principal escenario transcurrió en Asia Oriental. Durante los años 
previos al inicio de los noventa un conjunto de países experimentó un crecimiento 
económico, alto y sostenido sin precedentes; China, Japón; los conocidos como los cuatro 
dragones o tigres: Hong Kong, Singapur, Taiwán y República de Corea. El modelo 
económico que vino a denominarse de los Tigres Asiáticos se basaba en industrias 
orientadas hacia la exportación, fundamentalmente al mercado norteamericano, 
compuestas en un principio por bienes intensivos en capital humano, pero posteriormente 
orientadas hacia bienes intensivos en capital y tecnología, como automóviles, industria 
naval, informática, entre otras460. Con la perspectiva del tiempo, dicho modelo de 
crecimiento fue cuestionado por algunos autores y alabado por otros, pasando de ser caso 
de éxito en las escuelas de negocio a objeto de estudio por los analistas de las crisis 
económicas.  
Los factores positivos que influyeron en el desarrollo de estos países fueron muchos, no 
obstante entre los más destacados podemos señalar su localización geográfica que les 
permitían un fácil acceso a las vías marítimas para la exportación de sus productos así 
como la relativa cercanía entre ellos que favoreció los flujos de capital y el 
aprovechamiento de las ventajas competitivas que caracterizaba a cada una de esas 
economías. Por otra parte la abundante mano de obra, los salarios bajos y el tratamiento 
dado a los capitales extranjeros también influyeron en las altas tasas de crecimiento 
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alcanzadas. Como ejemplo de este aprovechamiento de las diferencias entre países 
podemos citar el trasladado de las fábricas japonesas a los países del sur para beneficiarse 
de sus salarios más bajos. Este conjunto de países pasaría a cobrar protagonismo en un 
plazo muy breve cuando en el año 1997 se produjo la conocida como Crisis del sudeste 
asiático o Primera gran crisis de la globalización. 
Esta crisis colocó definitivamente en el punto de mira las recetas de desarrollo aplicadas 
durante años por parte del FMI. Así lo denunciaba Joseph Stiglitz en su libro “El malestar 
en la Globalización461”, en el que se analizan las políticas llevadas a cabo por el FMI que 
llevaron al mundo a una situación límite de colapso generalizo. A partir del hundimiento 
del bath tailandés en el año 1997, las transacciones rápidas de dinero en los mercados de 
capitales de ese país llevaron a situaciones indeseables que no se hubiesen producido de no 
haber inducido un modelo de crecimiento que les era ajeno. Sin tener en cuenta su 
potencial económico, político y social, es decir, respetando las secuencias y ritmos que 
mejor se adaptasen a cada una de dichas economías. En este sentido es importante recordar 
la definición del concepto de desarrollo que propuso en su día la economista feminista 
hindú Kamla Bhasin:  
“El desarrollo tiene que ser como un árbol; tiene que crecer de abajo a arriba en 
armonía con la naturaleza. ¿Qué significa considerar el desarrollo como un 
árbol? Significa que solo podemos elegir lo que es bueno para esa tierra. Solo 
podemos introducir las ideas que la gente local quiera, entienda y pueda hacer 
fructificar, las que se puedan sostener localmente porque son aptas para el clima 
local, la gente y sus necesidades. Solo las cosas aptas crecerán como un árbol 
cosas que la gente sostiene y en las que cree” 462.  
En ese mismo sentido, Joseph Stiglitz destaca el papel protagonista que en su momento 
desempeñaron los propios gobiernos asiáticos creando las condiciones necesarias para 
conseguir un elevado nivel de ahorro y de inversión interna frente al proceso acelerado de 
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liberalización de los mercados de capitales inducida por las directrices del FMI. Esta 
excesiva apertura del sistema financiero propició la entrada de capitales extranjeros cuya 
única finalidad era la especulación y que fueron las causantes de desencadenar la situación 
de crisis.  
Al igual que el pensamiento de Stiglitz contrasta con los ideales neoliberales mayoritarios 
de los noventa, es en esta misma década cuando se consolida en la disciplina económica la 
economía feminista con la creación de la International Association For Feminist 
Economics (IAFFE) en 1992 en EEUU. Esta organización desde su nacimiento se plantea 
como un espacio de debate de las distintas corrientes de economistas feministas y a partir 
de 1995 comienza a publicar la revista “Feminist Economics” 463. No es este el lugar para 
hacer una revisión con perspectiva histórica de estas distintas corrientes de pensamiento, 
de sus enfoques, logros y epistemología propia. No obstante, la pertinencia de su inclusión 
reside en que en la década de los noventa se posiciona como una alternativa crítica con los 
modelos económicos neoclásicos imperantes. Concretamente las aportaciones en estos 
años se resumen en los siguientes: 
• Revisión y crítica de los supuestos básicos de la economía ortodoxa. 
• Crítica del papel determinante en la elección racional. 
• Crítica de los supuestos individualistas y androcéntricos 
• Estudio del empleo femenino desde la perspectiva de proveedor de igualdad de 
oportunidades. 
En el marco de los enfoques alternativos estudiados desde la economía feminista464 
destacamos la línea que plantea como objetivo la consecución de estándares de vida 
aceptables para toda la población con una perspectiva muy distinta a la de la economía 
neoclásica que se centra en la utilización eficiente y racional de los recursos, con el 
predominio de los intereses del mercado. La dimensión política de los estándares de vida 
se manifiesta a través de la forma en que la sociedad se organiza y determina el acceso a 
los recursos y la distribución de la riqueza entre los distintos grupos sociales y 
particularmente entre mujeres y hombres.  
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Transcurridos unos cuantos años desde las crisis que hicieron temblar la economía mundial 
a lo largo de toda la década de los noventa, Joseph Stiglitz analizaba el papel que habían 
desempeñado los organismos internacionales como interventores en algunos países y 
realizaba las siguientes propuestas465: 
• Es necesario aceptar los peligros de la liberalización de los mercados de capitales y 
el hecho de que los flujos de capital en inversiones a corto plazo tienen como 
consecuencia la generación de externalidades, que implican mayores costes 
soportados por quienes no son parte directa en dichas transacciones. 
• Es necesario modificar la normativa que regula las quiebras y moratorias en el caso 
de países. Estas deberían tener una motivación disuasoria que permitiera unas 
mayores dosis de precaución en los futuros inversores en economías de países en 
desarrollo. El objetivo es que desaparezcan los préstamos temerarios que se han 
llevado a cabo en multitud de ocasiones en el pasado. 
• Se deben destinar menos recursos a los rescates económicos que se orientan a 
garantizar que los acreedores occidentales cobren más que lo que habrían cobrado 
en otras circunstancias. 
• Es necesario mejorar la regulación del sistema financiero, tanto en los países 
desarrollados como en los que se encuentran en vías de desarrollo, por el bien de 
todos. Una mala regulación bancaria en los países desarrollados puede implicar 
malas prácticas de préstamos y a los que se encuentran en crecimiento, a una 
problemática que genere inestabilidad dentro y fuera de sus fronteras. 
• Se debe mejorar la gestión del riesgo producido por la volatilidad de los tipos de 
cambio. Los países desarrollados están más preparados para absorber las 
fluctuaciones de los mercados de capitales, y deberían ser éstos quienes ayuden a 
los países menos desarrollados  en forma de créditos que mitiguen esos riesgos. 
• La última recomendación para conseguir un crecimiento global más armónico 
reside en gestionar el riesgo inherente a los cambios económicos de manera que 
dicho riesgo no deba ser absorbido por los más vulnerables dentro de los países en 
recesión, lo que supone fomentar la capacidad de incluir programas de desempleo 
más efectivos. 
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A la vista de los acontecimientos que desembocaron en la Crisis de 2008 y en las medidas 
que se adoptaron para resolverla, es evidente que las recomendaciones de este economista 
no se tuvieron en suficiente consideración por parte de los Gobiernos.
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CAPÍTULO 4: LA CRISIS DE 2008. 
”Esta es definitivamente la peor crisis desde la Gran Depresión, con la diferencia 
de que esta vez es mundial […] Los sistemas de mercado no regulados acaban 
destruyéndose a sí mismos. ¿Ha llegado el sistema de mercado a su fin? Como 
persona apegada a los valores tradicionales, espero que no. Mil años de historia 
económica atestiguan objetivamente lo indispensables que son los sistemas de 
mercado.[…]¿Qué es entonces lo que ha causado, desde 2007, el suicidio del 
capitalismo de Wall Street? En el fondo de este caos financiero, el peor en un 
siglo, encontramos lo siguiente: el capitalismo libertario del laissez-faire que 
predicaban Milton Friedman y Friedrich Hayek, al que se permitió desbocarse 
sin reglamentación. Ésta es la fuente primaria de nuestros problemas de hoy” 466. 
Paul Samuelson  
4.1 INTRODUCCIÓN. 
En este capítulo se aborda la Crisis de 2008, tanto en los aspectos económicos como en los 
sociales y normativos. Se incide en el papel de los gobiernos y los Organismos 
Internacionales en la adopción de medidas para paliar los efectos de la crisis y la incidencia 
de estas en la calidad de vida de las personas, y en el caso particular de Europa, en 
percepción de la ciudadanía del Estado del Bienestar.  
A lo largo del capítulo se señalan los paralelismos con crisis precedentes así como los 
referentes históricos de la teoría económica que da sustento a las políticas adoptadas. Se 
aborda la problemática de las desigualdades, especialmente en la cuestión de género y se 
pone de manifiesto la brecha generada por las políticas de austeridad que han sido el origen 
de un polémico enfrentamiento entre los defensores de políticas más intervencionistas, y 
defensores de enfoques más neoliberales. 
A día de hoy no hay consenso en si podemos decir que la crisis ha finalizado o no. 
Ateniéndonos al criterio más clásico de crecimiento del PIB, la economía mundial crece 
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desde el año 2013, no obstante si consideramos otros parámetros sociales, y descendemos 
al ámbito nacional para analizar cuestiones como desigualdad o paro, es difícil afirmar que 
esta etapa ha sido superada. Desde un punto de vista formal, nos referiremos a esta crisis 
como la Crisis de 2008, siguiendo el criterio de otros autores que consideraron la caída de 
Lehman Brothers como el hito que marcó definitivamente esta etapa, también porque en 
septiembre de ese año se produjo la reunión de los gobiernos de las principales economías 
para plantear soluciones globales a una crisis que dejó de considerarse un problema 
aislado. 
La Crisis de 2008 estuvo precedida por una fase creciente del ciclo económico cuyo inicio 
los autores coinciden en situar en torno al año 1993. Dicha fase inusualmente prolongada 
de crecimiento económico a nivel global, estuvo caracterizada por unas tasas de 
incremento del PIB constantes y sin grandes altibajos, mientras que la inflación se iba 
reduciendo y a la vez se daba un crecimiento de los flujos económicos internacionales que 
propiciaron la extensión de la globalización. Durante el periodo transcurrido entre 1993-
2007 el crecimiento económico se asentó globalmente tanto en los países desarrollados 
como en los emergentes, con tasas de incremento anual del PIB mundial cercanas al 3% de 
media en el periodo. La inflación en las economías avanzadas se mantuvo estable en 
niveles muy próximos a la referencia convencional del 2% y a nivel mundial se estabilizó a 
partir de 2001 en torno al 4%467. 
En los años que precedieron al inicio de la crisis en 2008 tanto empresas como particulares 
tuvieron facilidades para acceder al crédito mientras que los bancos iban asumiendo cada 
vez mayores riesgos, hecho que suele preceder a la mayoría de las crisis financieras como 
han demostrado diversos estudios468. Por otra parte la complejidad de los productos 
financieros, unida a su demanda por un público de desiguales conocimientos, experiencia y 
formación, todo ello vinculado a la falta de ética en muchos casos en el proceso de 
comercialización, convirtieron este mercado en el causante de la crisis financiera global 
más dramática desde el año 1929. Como ejemplo ilustrativo del tamaño del sistema 
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financiero recordaremos las palabras de Manuel Castell469 cuando indicaba que entre los 
años 1950 y 1980 por cada dólar generado por el crecimiento económico en el conjunto de 
países de la OCDE, se crearon 1,5 dólares de crédito en los mercados financieros, mientras 
que en el 2007 la proporción llego a ser de de 1 a 4,5. Pero el precio pagado por ese 
aumento de liquidez para empresas y hogares fue el endeudamiento masivo y la 
inseguridad financiera. La titularización financiera representó el 70% del aumento de los 
mercados de deuda entre el año 2000 y el 2007. 
Transcurridos ocho años desde el inicio de la crisis, también la mayoría de los autores 
coinciden en que se trata de una realidad que trasciende los parámetros económicos y 
alcanza aspectos éticos y sociales, en este sentido, la definición de Frederic Mishkin para 
crisis financieras, resulta muy apropiada:  
“Un trastorno en los mercados financieros en el cual los problemas de selección 
adversa y daño moral empeoran a tal nivel, que los mercados financieros son 
imposibilitados para canalizar fondos eficientemente hacia aquellos que tienen 
las oportunidades de inversión más productivas” 470.  
Según Mishkin la elección adversa es un problema de oportunismo que surge antes de la 
formalización de un contrato, y que no es detectado por una de las partes; por ejemplo, no 
detectar la calidad moral de un solicitante de un crédito antes de otorgárselo, o el riesgo de 
que una entidad financiera esté comercializando un producto en el que el cliente cree 
asumir determinado riesgo, cuando realmente este es mayor. El riesgo moral es un 
problema de oportunismo que puede surgir tras haber formalizado un contrato;  tal sería el 
caso, cuando uno de las partes decide no cumplir con un contrato en vigor. Ambos 
problemas se dan en un entorno de información asimétrica e incompleta, y se han podido 
detectar en las conocidas como hipotecas subprime, o en el caso del producto de acciones 
preferentes. En opinión de este autor, la inestabilidad financiera tiene lugar cuando los 
shocks sobre el sistema financiero interfieren en los flujos de información, de manera que 
el sistema financiero ya no puede continuar con su función de canalizar fondos hacia las 
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oportunidades de inversión productiva. Para él, los cuatro factores detonantes de la crisis 
son los aumentos en los tipos de interés, el incremento de la incertidumbre, el efecto de los 
balances sobre los mercados de activos financieros y los problemas en el sector bancario. 
Estos cuatro factores son capaces de agravar la problemática de selección adversa así como 
el riesgo moral en los mercados financieros. Asimismo afectará a los problemas de 
asimetría de la información, ayudando a incrementar la inestabilidad financiera. La 
consecuencia directa será la contracción del crédito lo que implicará la reducción de la 
inversión productiva y por ende, la caída de la actividad económica. No obstante en su 
origen, la crisis de 2008 se consideró una crisis eminentemente financiera. Kindleberger 
citando a Raymond Goldsmith definía una crisis financiera como:  
“Un deterioro agudo, breve y ultracíclico de todos o de la mayoría de los grupos 
de indicadores financieros, incluyendo: tasa de interés a corto plazo, precios, 
insolvencia comercial y quiebras de las instituciones financieras 471 
Entre sus causas más frecuentes podemos encontrar las siguientes472: 
• Los problemas de información asimétrica ya citados, donde el banco otorga 
créditos con un riesgo superior al inicialmente estimado. 
• Sistemas tanto de regulación como de supervisión de las entidades 
financieras inconsistente y en muchos casos permisiva. 
• El riesgo sistémico o el efecto dominó que implica que cuando se produce 
la quiebra de una entidad, todo el sistema financiero se pone en riesgo.  
Por otra parte, los avances en tecnologías de la información habían multiplicado la 
interconexión en el proceso de globalización de la economía financiera, provocando que se 
incrementase el riesgo de contagio entre países, tal y como ha ocurrido en la Crisis de 
2008. Este es un efecto ya estudiado en crisis anteriores, entre otros por las economistas 
Kaminsky y Reinhart473 de manera que se ha podido elaborar un conjunto de mecanismos 
de propagación de crisis financieras: 
                                                 
471
 KINDLEBERGER, C.P. El orden económico internacional. Barcelona: Crítica, 1992. 
472
 BLANCO JIMENEZ, F.J. y ALONSO NEIRA, M. A. Los modelos de «crisis gemelas» en el marco de la 
literatura sobre crisis monetarias internacionales. Información Comercial Española. 2004, n. 816, pp. 75-92. 
473
 KAMINSKY, G. y REINHART, C. The Twin Crisis: The Causes of Banking and Balance of Payments 
Problems. The American Economic Review. 1999, Vol. 89, n. 3, pp. 473-500. 
LA CRISIS DE 2008 
301 
 
• Similitudes de tipo macroeconómico. 
• Sistema bancario débil o dependiente. 
• Tipos de cambio sobrevaluados.  
• Relaciones de interdependencia que genera el mercado internacional de 
capitales. 
Todas y cada una de estas características y mecanismos de propagación se dieron en los 
años que precedieron a la Crisis de 2008. 
4.2 EL ORIGEN DE LA CRISIS DE 2008. 
Algunos autores fechan el inicio de la crisis en el año 2007 cuando ya comenzaron a 
aparecer síntomas preocupantes de desaceleración de la economía principalmente en 
EEUU. Otros utilizan la fecha en la que Lehman Brothers se declaró en quiebra, es decir el 
15 de septiembre de 2008, para fijar el inicio oficial de la crisis. Nosotros seguiremos este 
criterio, como ya hemos indicado, puesto que fue a partir de septiembre de 2008 cuando 
los distintos gobiernos a nivel mundial comenzaron a adoptar medidas de manera 
coordinada para afrontar una crisis que ya entonces se consideró un problema global. 
4.2.1 Antecedentes de la crisis. 
Hay infinidad de estudios desde la perspectiva económica y social de los antecedentes de la 
crisis económica de 2008, pero todos coinciden en mencionar el aumento de la 
complejidad y desregulación del sistema financiero a nivel mundial y especialmente en los 
EEUU coincidiendo con un proceso expansivo del crédito, como uno de los grandes 
detonantes de esta crisis global. Esto coincide con el criterio de clasificación de las crisis 
gemelas que explica que muchas de las crisis bancarias habían tenido entre sus orígenes 
procesos de liberalización financiera acaecidos en periodos aproximadamente de unos 
cinco años anteriores a sus inicios. Del mismo modo, en la década de los setenta, el 
economista neokeynesiano Hyman Minsky474 advirtió que la economía podía colapsar si 
los gobiernos no construían sólidas defensas por medio de la regulación para garantizar la 
estabilidad financiera. Minsky advirtió que en tiempos de prosperidad se desarrollaba una 
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euforia especulativa que hacía aumentar el volumen de crédito hasta que los beneficios 
producidos no podían pagarlo. Y este momento del impago es el que desataba la crisis. 
Este autor falleció a mediados de los noventa pero en sus escritos podemos ver en detalle 
lo que ocurrió en la Crisis de 2008. 
Por otra parte, en la mayoría de las investigaciones sobre la Crisis de 2008 se cita la Gran 
Depresión de 1929 como el principal referente de la actual situación económica. Sin 
embargo a la hora de buscar paralelismos, no debemos olvidar que en la década de los 
noventa, hace ya casi veinte años, las economías asiáticas, pasaron por una situación de 
inestabilidad económica y financiera, que tal y como hemos visto en el capítulo anterior, en 
el caso de Japón, también el sector inmobiliario tuvo mucho que ver. Las crisis que se 
sucedieron en distintas partes del mundo en la década de los noventa, acuñaron términos 
como burbuja inmobiliaria, bajos tipos de interés, planes de rescate, deflación, sin 
embargo, el periodo de bonanza económica que tuvo lugar con posterioridad a los noventa 
hizo pensar que Europa y Estados Unidos eran inmunes a estos desequilibrios. Incluso 
economistas de reconocido prestigio llegaron a afirmar que estábamos asistiendo al fin de 
los ciclos económicos. En esta línea, Robert Lucas, premio Nobel de economía en 1995, 
declaraba en el año 2003475, que el objetivo de las políticas macroeconómicas debía ser 
garantizar el crecimiento a largo plazo, una vez que ya había quedado resuelta la 
problemática de la prevención de la depresión económica, ya que los ciclos económicos 
estaban bajo control. 
En el periodo histórico que nos ocupa, la desregulación de los mercados, la liberalización 
de múltiples sectores y actividades, la globalización y las redes informáticas, como hemos 
dicho, contribuyeron decisivamente a la transformación de los mercados financieros, 
convirtiéndolos en el elemento de referencia para valorar tanto a las empresas como a los 
países. Todo ello contribuyó a colocar las finanzas mundiales fuera del control de los 
gobiernos y de la supervisión de las instituciones financieras, mientras que las agencias de 
calificación se erigieron en jueces de la solvencia y la confianza tanto en el ámbito privado 
como en el público.  
Por otra parte Internet, y el conjunto de empresas tecnológicas conocidas genéricamente 
como puntocom, dieron nombre a una breve crisis que aconteció en el año 2001. Empresas 
                                                 
475
 KRUGMAN, P. El retorno de la economía de la depresión y la crisis actual. Barcelona: Crítica, 2009. 
LA CRISIS DE 2008 
303 
 
solventes y prometedoras, en muchos casos se precipitaron en su salida a bolsa y durante 
algunos años los inversores fijaron su objetivo en estos proyectos de gran potencial. Como 
ha ocurrido en otros sectores a lo largo de la historia, se produjo un desfase entre la 
economía real o productiva y la especulativa, de manera que progresivamente se fueron 
inflando sus valores hasta que la burbuja explotó. Después del 10 de marzo de 2001, las 
expectativas se invirtieron, el valor de las acciones de empresas bien gestionadas, 
rentables, con excelentes productos y servicios y con mercados en expansión, también 
cayó, en gran medida debido a la percepción de los inversores y de sus expertos asesores. 
Tras un ambiente de euforia por el potencial del nuevo sector y el entusiasmo de los 
inversores, la burbuja tecnológica fue creciendo hasta que el Nasdaq (el índice de los 
valores tecnológicos de la Bolsa de Nueva York) alcanzó los 5.048 puntos el 15 de marzo 
del año 2000. Un año después del desastre, el Nasdaq aún cotizaba por debajo de los 2.000 
puntos, incluyendo en su caída no solo a las pequeñas empresas tecnológicas, sino a 
gigantes como Intel o Cisco Systems, que también se vieron afectadas por la crisis476.  
A la situación anteriormente descrita, se sumaron los atentados del 11 de septiembre de 
2001 a las Torres Gemelas en Nueva York, de manera que los inversores y el público y en 
general se volvieron reticentes al consumo y la inversión. Año y medio después del crack, 
el Nasdaq aún continuaba descendiendo llegando a perder el 78% de su valor. Finalmente 
este índice tocó fondo el 9 de octubre de 2002, cuando se situó en 1.114 puntos477. 
Tras la crisis de las empresas tecnológicas y los atentados de 2001 el Gobierno de Estados 
Unidos tuvo que adoptar medidas para incentivar el consumo ante el temor de una posible 
recesión; la Reserva Federal estadounidense bajó el precio del dinero en dos años del 6,5% 
al 1%. Siendo este el origen de un incremento exponencial del consumo y del 
endeudamiento por .parte de las familias en EEUU, volcado principalmente en el sector 
inmobiliario. Estos incrementos en la demanda de inmuebles provocaron el consiguiente 
incremento de precios, no obstante dado que los tipos de interés se encontraban en 
mínimos históricos, los ciudadanos americanos continuaron endeudándose mientras que las 
entidades de crédito no acotaron debidamente el riesgo que asumían.  
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En 2004, la economía americana comenzó a presentar síntomas de recalentamiento, de 
manera que la Reserva Federal Americana intervino incrementando los tipos de interés con 
el objetivo de controlar la inflación. Desde ese año hasta el 2006, los tipos de interés 
pasaron del 1% al 5,25%, con lo que es fácil estimar el impacto en economías domésticas 
altamente endeudadas478. Cuando los tipos de interés se incrementaron, la demanda de 
inmuebles se contrajo y los precios comenzaron a bajar para tratar de incrementar las 
ventas, al mismo tiempo que comenzaron a producirse cada vez más ejecuciones de 
hipotecas por impago dado que los propietarios que habían adquirido inmuebles a tipos de 
interés cercanos al 1%, vieron como se multiplicaba por cuatro. En EEUU en el año 2006 
el número de ejecuciones hipotecarias ascendió a 1.200.000 inmuebles. En ese año 
quebraron cincuenta entidades hipotecarias479. 
A continuación incluimos una breve cronología que se inicia en el año 2007, hasta 
septiembre de 2008, fecha en la que la mayoría de la doctrina, coincide en situar el inicio 
formal de la crisis, para secuenciar los acontecimientos que fueron desencadenando la 
crisis mundial. 
4.2.2 Cronología de los principales acontecimientos.  
Para elaborar esta cronología hemos empleado, entre otras, la información que se publicó 
periódicamente tanto en la página web de la BBC480 como en la web de la Asociación 
Española de Historia Económica, aunque esta última finalmente dejó de actualizarse.  
Marzo de 2007. 
• Uno de los mayores constructores de EE.UU., D.R. Horton, a principios de año 
hizo público que las ventas de nuevas viviendas se habían reducido un 28% durante 
su primer trimestre fiscal a la vez que advertía que su empresa sufriría grandes 
pérdidas debido a la caída del mercado de hipotecas.  
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Abril de 2007.  
• La financiera estadounidense New Century Financial Corporation, especializada en 
hipotecas de alto riesgo, presentó una petición para cubrir las pérdidas ante el 
riesgo de bancarrota. La firma era la mayor de unas veinte empresas similares que  
comenzaron a tener dificultades económicas, lo que contribuyó al incremento de la 
desconfianza en el mercado inmobiliario de EEUU. 
Mayo de 2007.  
• Aparecen las primeras señales de alerta. Los profesionales del sector 
financiero coinciden en que la desaceleración en el mercado de la vivienda 
de EEUU afectará al resto de la economía del país. La Asociación Nacional 
de Economistas de Negocios de EEUU481 (NABE) reduce sus previsiones 
de crecimiento económico de 2,8 en 2007 a 2,3 para el siguiente ejercicio. 
Julio de 2007.  
• Bear Stearns, uno de los bancos de inversión más importantes en EEUU, 
comienza a mostrar los efectos del impacto de la crisis hipotecaria 
estadounidense. La entidad impidió que los clientes retirasen dinero en 
efectivo de un hedge fund, con el argumento de que se había visto 
desbordado por las solicitudes de cancelación tras advertir de la escasa 
rentabilidad de algunos de sus fondos. Esta empresa fue la tercera 
especializada en hedge fund que solicitó la protección por posible 
bancarrota. 
• El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben Bernanke 
realizó unas manifestaciones en las que advertía que la crisis en el mercado 
de hipotecas podría generalizarse al resto de la economía estadounidense. 
Agosto de 2007.  
                                                 
481
 NABE. National Association for Business Economics [en línea ] [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: https://www.nabe.com/  
 306 
 
• Los bancos centrales de la Unión Europea, EEUU y Japón llevaron a cabo 
una intervención con el fin de calmar los ánimos en el mercado. 
• El Banco Central Europeo hace su mayor intervención en el mercado 
monetario desde los ataques del 11 de septiembre de 2001, inyectando en el 
mercado unos 120.000 millones de dólares. El objetivo era calmar los 
temores a que la crisis del sector inmobiliario en Estados Unidos provocara 
una reducción de los créditos. La Reserva Federal de Estados Unidos por su 
parte inyectó 2.000 millones de dólares. Y el Banco Central de Japón 
inyectó otros 5.000 millones de dólares en su mercado. 
• Según la empresa americana Realty Trac, especializada en estadísticas 
avanzadas del sector inmobiliario, se produjo un incremento del 93% en el 
volumen de ejecuciones respecto al  mismo mes del año anterior y un 9% de 
incremento respecto al mes anterior. 
• Por segunda vez en un mes, el secretario del Tesoro estadounidense, Henry 
Paulson, tratando de calmar el miedo de los mercados realiza unas 
declaraciones afirmando que los problemas del sector hipotecario de alto 
riesgo en EEUU estaban bastante contenidos. No obstante seguían en 
aumento el número de ejecuciones de préstamos hipotecarios. 
Septiembre de 2007.  
• El presidente de la Reserva Federal estadounidense, Ben Bernanke realiza 
unas declaraciones en las que afirma que las pérdidas derivadas de la crisis 
del sector hipotecario de alto riesgo en EEUU habían excedido hasta los 
cálculos más pesimistas. 
• Por primera vez en cuatro años, la Reserva Federal de Estados Unidos 
redujo las tasas de interés en medio punto porcentual, en un intento por 
controlar el temor a que la crisis del mercado hipotecario se extendiera al 
resto de la economía. La tasa interbancaria bajó al 4,75%, desde el 5,25%, y 
los mercados reaccionaron con  una cierta recuperación de los índices 
bursátiles. 
• En el Reino Unido los clientes del Banco Northern Rock abarrotaron las 
sucursales de la entidad bancaria para retirar sus ahorros, después de que el 
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banco pidiera un préstamo de emergencia al Banco de Inglaterra por la falta 
de liquidez. Era la primera vez desde la década de los 70 que el banco 
central británico realizaba este tipo de asistencia al sector financiero. 
• El Secretario del Tesoro de EE.UU. Henry Paulson afirmó que las entidades 
que dieron préstamos a personas con un historial de crédito cuestionable 
(los conocidos como NINJAS, no income, no job, no assets) tardarían años 
en recuperarse, pero aseguró que los fundamentos de la economía 
estadounidense se encontraban fuertes y la perspectiva en general era 
positiva. 
• El Banco de Industria Alemán (IKB), uno de los primeros afectados en 
Europa por la crisis subprime, presentó sus previsiones de pérdidas cifradas 
en 1.000 millones de dólares debido a su exposición a las hipotecas de alto 
riesgo de EEUU. 
Octubre de 2007. 
• La Reserva Federal de EEUU rebaja la tasa de interés clave por segunda vez 
en ese año, en un cuarto de punto porcentual, quedando en 4,5%, con el 
objetivo tranquilizar el nerviosismo que había ocasionado la crisis 
hipotecaria. 
• El presidente del banco de inversiones estadounidense Merrill Lynch, Stan 
O'Neal, renunció a su cargo después de que la compañía reconociera que su 
nivel de deudas incobrables alcanzaba los 7.900 millones de dólares. 
Además, a principios de octubre esta misma empresa anunció unas pérdidas 
cercanas a los 5.000 millones de dólares en el tercer trimestre del año, su 
peor resultado desde 2001. 
• La cotización del dólar volvió a desplomarse a sus mínimos históricos 
frente al euro, motivado por el temor a una desaceleración en la economía 
de EEUU. El desplome se produjo tras el anuncio por parte del Bank of 
America, el segundo en envergadura de ese país, de unos resultados muy 
limitados en su tercer trimestre, motivados en gran parte por las crecientes 
pérdidas en las operaciones de crédito. 
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• El Fondo Monetario Internacional anunció que en el año 2008  la economía 
mundial podría ver reducido su crecimiento de manera importante debido a 
las turbulencias en los mercados financieros. 
• El banco suizo UBS, uno de los más grandes de Europa, informó que se 
vería obligado a hacer una depreciación de sus activos por valor de 3.400 
millones de dólares como consecuencia de las pérdidas por inversiones 
realizadas en créditos hipotecarios de EEUU. Al mismo tiempo, anunció la 
decisión de reemplazar a algunos de sus ejecutivos y recortar 1.500 puestos 
de trabajo. 
• En EEUU cae bruscamente el gasto de construcción, particularmente en el 
sector de la vivienda privada. 
Noviembre de 2007. 
• Citigroup presenta una caída del 57% en sus beneficios, tras lo cual dimite 
su director. Wachovia, la cuarta institución financiera de Estados Unidos 
declara pérdidas por unos 1.100 millones de dólares, mientras que 
Citigroup, Bank of America y JP Morgan Chase se ponen de acuerdo para 
tratar de reactivar el mercado crediticio.  
• El banco de Inglaterra admite que la crisis hipotecaria afectará al 
crecimiento en el Reino Unido.  
• El precio de las viviendas en EEUU baja drásticamente en el tercer 
trimestre, ubicándose en el menor nivel en 21 años. 
Diciembre de 2007. 
• El presidente George Bush anuncia un plan para congelar los intereses de 
algunas hipotecas de alto riesgo, mientras que la entidad UBS anuncia 
nuevas pérdidas. 
• El banco de inversión Morgan Stanley anuncia pérdidas por valor de 9.000 
millones de dólares asociados a los problemas del mercado inmobiliario 
estadounidense. Al mismo tiempo, que anunció la venta de 10% de sus 
acciones al gobierno chino para conseguir liquidez. 
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• La Reserva Federal de EEUU, el Banco Central Europeo y el Banco de 
Inglaterra, anunciaron medidas para ayudar al sector bancario, estas tres 
instituciones financieras, junto con el Banco Nacional Suizo y el Banco de 
Canadá, hicieron público un plan para inyectar 100.000 millones de dólares 
en fondos de emergencia. 
• La Reserva Federal decidió bajar nuevamente las tasas de interés en un 
cuarto de punto porcentual para quedar en el 4,25%. Era la tercera rebaja de 
los tipos de interés desde septiembre, con la esperanza de evitar que la crisis 
hipotecaria se contagiase a los demás sectores de la economía. 
• El presidente George W. Bush anuncia un plan para congelar los intereses 
de algunas hipotecas de alto riesgo en los próximos cinco años, con el 
objetivo de frenar las ejecuciones hipotecarias. 
• EEUU registró en diciembre la tasa de desempleo más alta en dos años 
mientras que la creación de nuevos puestos fue menor que la prevista por el 
Departamento de Trabajo de este país.  
Enero 2008. 
• La crisis financiera empieza a tener repercusiones en la economía real, la 
tasa de desempleo en Estados Unidos registró la cifra más alta en dos años. 
Las principales entidades financieras continuaron en sus situaciones de 
pérdidas y las cotizaciones bursátiles alcanzaron sus peores resultados desde 
septiembre del año 2001. 
• La Reserva Federal continuó con su rebaja de los tipos interés del 3,5% a 
3%, siendo esta la segunda bajada en nueve días. 
• El Buró Federal de Investigaciones de Estados Unidos (FBI) comenzó a 
investigar a catorce compañías por mala praxis en la concesión de hipotecas 
subprime como parte de una campaña contra las prácticas inapropiadas en la 
oferta de crédito al público482. 
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 FBI NATIONAL PRESS OFFICE. Statement about FBI Investigation of Mortgage/Subprime Industry. 
FBI. National Press Releases [en línea]. 16 de Julio de 2008 [fecha de consulta marzo de 2016]. Disponible 
en: https://www.fbi.gov/news/pressrel/press-releases/statement-about-fbi-investigation-of-mortgage-
subprime-industry  
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• El banco de inversión estadounidense, Merrill Lynch, anunció unas pérdidas 
netas al finalizar el ejercicio 2007 de 7.800 millones de dólares vinculadas 
al mercado hipotecario. 
• El principal banco de Estados Unidos, Citigroup, anunció una pérdida neta 
de más de 9.800 millones de dólares durante el último trimestre de 2007. La 
institución financiera también anunció que colocaría más de 18.000 
millones de dólares en la categoría de cuentas incobrables, como 
consecuencia de haber estado altamente expuesto a préstamos en el mercado 
hipotecario estadounidense, en especial las hipotecas de alto riesgo. 
Febrero 2008. 
• Los ministros de Finanzas y gobernadores de los bancos centrales del G-7, 
advirtieron sobre el empeoramiento de la economía, anunciando que las 
pérdidas ocasionadas por la crisis hipotecaria en Estados Unidos podían 
llegar a los 400.000 millones de dólares. 
• Las pérdidas sufridas por las empresas japonesas financieras debido a la 
crisis hipotecaria en EEUU se habían duplicado en los últimos tres meses 
del año 2007, según la FSA, agencia encargada de vigilar el sistema 
bancario en Japón.  
• Las acciones en Wall Street sufrieron sus peores pérdidas en casi un año. 
Los temores de que la peor recesión en el sector inmobiliario en EEUU en 
25 años se contagiase al resto de sectores de la economía estaba debilitando 
el mercado. 
Marzo de 2008. 
• Los bancos de inversión Goldman Sachs y Lehman Brothers revelaron que 
sus beneficios se habían reducido a la mitad por la escasez de crédito 
durante el primer trimestre. Pese a todo, los resultados no fueron tan 
negativos como se esperaba. 
• Los precios de las acciones cayeron a nivel mundial, como reacción a la 
noticia de que uno de los bancos de inversiones más antiguos de Estados 
Unidos, el Bear Stearns, fue vendido para salvarlo del colapso. La 
LA CRISIS DE 2008 
311 
 
compañía había hecho grandes inversiones en instrumentos hipotecarios de 
tipo subprime. Siendo el quinto banco en importancia de Wall Street, fue 
adquirido por JP Morgan Chase por un total de 240 millones, es decir, 
pagando 2 dólares por acción. 
• La Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo y los 
bancos centrales del Reino Unido, Canadá y Suiza, realizaron otro intento 
coordinado para aliviar las condiciones en los mercados de crédito, con una 
ayuda de 200.000 millones de dólares para contrarrestar el empeoramiento 
de la crisis crediticia global.  
• El Congreso de EEUU comenzó a investigar los motivos por los que los 
directores de los bancos que tuvieron que renunciar a sus cargos debido a 
las fuertes pérdidas sufridas por la crisis de las subprime recibieron 
millonarias compensaciones. 
Abril 2008. 
• El director del Fondo Monetario Internacional, Dominique Strauss-Kahn, 
afirma que se requeriría la intervención gubernamental a nivel global para 
mitigar la crisis de los mercados financieros. El alcance de la crisis se 
empezó a considerar como un fenómeno mundial y podría afectar también a 
países en desarrollo como China e India. 
Mayo 2008. 
• El banco suizo UBS, uno de los más afectados por la crisis crediticia fuera 
de EEUU, lanzó una emisión de derechos preferentes de 15.500 millones de 
dólares. El objetivo era cubrir parte de los 37.000 millones de dólares en 
pérdidas de activos ligados a deudas hipotecarias estadounidenses. 
Junio 2008. 
• Se iniciaron dos grandes investigaciones sobre la crisis subprime en EEUU, 
con el objetivo de restablecer la confianza en los mercados financieros. El 
FBI arrestó a 406 personas, incluidos corredores de bolsa y promotores 
inmobiliarios supuestamente involucrados en un fraude hipotecario de 1.000 
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millones de dólares. Por otra parte, dos miembros del banco Bear Stearns se 
enfrentaron a acusaciones criminales relacionadas con el colapso de dos 
fondos de inversiones subprime. Se les acusa de conocer y no informar a los 
inversores sobre los problemas de los fondos, provocando que incurrieran 
en pérdidas de 1.400 millones de dólares. 
Julio 2008. 
• Las autoridades financieras intervinieron para ayudar a dos de las 
instituciones financieras americanas más importantes, Fannie Mae y 
Freddie Mac. Ambas poseían o garantizaban la mitad de las deudas 
hipotecarias en ese país, un total de 5 billones de dólares. La semana 
anterior había cundido el pánico entre los inversores por temor a que ambas 
entidades colapsaran, provocando el derrumbe en el precio de sus acciones.  
• Indy-Mac, otro de los principales bancos hipotecarios de EEUU, fue 
intervenido por el Gobierno. Se trataba del segundo banco más importante 
de la historia de EEUU que se derrumbaba. Los reguladores financieros 
tomaron control de todos los bienes del banco por temor a que no pudiera 
enfrentar la retirada masiva de fondos de los inversionistas, que ascendió a 
un total de 1.000 millones de dólares en 11 días. 
Agosto 2008. 
• Los bancos centrales de la Unión Europea, Estados Unidos y Japón llevan a 
cabo una nueva intervención con el fin de calmar los ánimos en el mercado.  
• El vicegobernador del Banco de Inglaterra, Charles Bean, alertó de que la 
crisis financiera podría ser más larga de lo inicialmente previsto, 
puntualizando que el problema financiero era tan grave como en la década 
de los años 70 y que cada vez que los mercados empezaban a recuperarse se 
producía otro acontecimiento que volvía a hundirlos. 
• Se hace público que las economías de los 15 países de la eurozona se 
contrajeron un 2% entre abril y junio. Se trataba de su primer declive desde 
la creación de la Eurozona en 1999. 
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Septiembre 2008. 
• La Reserva Federal estadounidense reduce los tipos de interés nuevamente 
en medio punto.  
• El gobierno británico nacionaliza el banco Bradford & Bingley (B&B). 
• En un acuerdo respaldado por el gobierno de los EEUU, Wachovia, la 
cuarta institución financiera en importancia del país, pasa a manos de 
Citigroup, su principal rival. 
• La Cámara de Representantes de EEUU rechazó el plan de rescate483. Esto 
provoca una nueva caída en las acciones de Wall Street, de manera que el 
índice Dow Jones baja un 7%, la caída más pronunciada en un solo día. 
• Los activos del mayor banco de ahorro y préstamo de EEUU, el Washington 
Mutual, fueron vendidos en subasta después de que la institución fuera 
intervenida por las autoridades. Este cierre es considerado el peor colapso 
bancario en la historia. 
• Berkshire Hathaway, empresa cuyo propietario es el multimillonario 
estadounidense Warren Buffett, anunció la compra del 9% de las acciones 
del banco de inversiones Goldman Sachs por un monto de 5.000 millones 
de dólares. 
• Dos instituciones financieras japonesas anunciaron planes de adquirir 
elevados porcentajes de dos de los más prestigiosos bancos 
estadounidenses, afectados por la crisis crediticia: Morgan Stanley y 
Lehman Brothers. 
• Los últimos dos bancos de inversiones más grandes de Estados Unidos, 
Goldman Sachs y Morgan Stanley, se convierten en holding bancario. Esa 
condición les permite tomar depósitos de inversionistas y estar protegidos 
por la Reserva Federal. 
• El Departamento del Tesoro y la Reserva Federal de EEUU plantearon al 
Congreso un paquete de medidas legislativas para paliar los riesgos 
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 Pub. L.110–343, Oct. 3, 2008, 122 Stat. 3767. Emergency Economic Stabilization Act of 2008  [en línea] 
[fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: https://www.congress.gov/110/plaws/publ343/PLAW-
110publ343.pdf  
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sistémicos de los mercados de capitales y de esta manera hacer frente al 
desmoronamiento de los precios de los activos financieros. 
• La Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo, el Banco 
de Japón, el Banco de Canadá, el Banco de Inglaterra y el Banco Nacional 
Suizo dan a conocer la aportación de un capital por un valor de 180.000 
millones de dólares, tras anunciar la adopción de medidas coordinadas para 
hacer frente a la falta de liquidez en los mercados financieros. 
• El banco británico Lloyds TSB anuncia la compra de su rival Halifax Bank 
of Scotland (HBOS) por un total de 21.800 millones de dólares para salvarlo 
de la quiebra. 
• La Reserva Federal de Estados Unidos anuncia un paquete de rescate para 
salvar de la bancarrota al gigante de los seguros American International 
Group (AIG). Según el plan, la que era considerada la mayor aseguradora 
de Estados Unidos recibiría 85.000 millones de dólares en un préstamo, lo 
que significaba que el gobierno asumiría casi el 80% del control de la 
empresa. 
• El cuarto banco de inversión de Estados Unidos, Lehman Brothers, se 
declaró en bancarrota abrumado por sus pérdidas en el sector hipotecario, 
después de que fracasaran las conversaciones para intentar encontrar un 
comprador. La mayoría de los autores coinciden en que la caída de Lehman 
Brothers marcó un punto de inflexión en los niveles que alcanzaba la crisis 
financiera. La fecha de septiembre de 2008 se considera el momento en que 
oficialmente se pasó a hablar de crisis económica, más allá de una crisis 
financiera. 
• La economía europea se contrae más severamente de lo que se esperaba, 
según las previsiones de la OCDE484. 
Al mes siguiente, en octubre 2008 los gobiernos comienzan a adoptar medidas para tratar 
de evitar la recesión. Entre los hitos más señalados podemos destacar los siguientes: 
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 OECD.  OECD Economic Outlook [en línea]. París: OECD Publishing, 2009 [fecha de consulta marzo 
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• La Reserva Federal estadounidense redujo la tasa de interés de 1,5% a 1%, 
una decisión que muchos esperaban, mientras que el Departamento de 
Comercio publicaba cifras que mostraban que la economía de EEUU se 
contrajo en una tasa anualizada de 0,3% entre julio y septiembre. 
• En Dinamarca, el Banco Central eleva un 0,5% los tipos de interés para 
situarse en 5,5%. 
• El Reino Unido se encuentra a un paso de la recesión, de acuerdo con cifras 
publicadas por la Oficina de Estadísticas Oficiales. La economía se contrajo 
por primera vez en 16 años entre julio y septiembre, con un crecimiento del 
0,5%. 
• El precio del petróleo continúa descendiendo. 
• Un comité de la Cámara de Representantes de Estados Unidos acusa a las 
agencias calificadoras de riesgo de ese país de haber abusado de la 
confianza que se tenía en ellas y de haber ignorado las señales que 
anticipaban la crisis. 
• En tanto, las bolsas asiáticas volvieron a operar a la baja, siendo la de Corea 
del Sur una de las más afectadas.  
• Las bolsas de las principales economías latinoamericanas vivieron unas 
jornadas de pérdidas. El mercado bursátil de Buenos Aires fue uno de los 
más afectados, con una caída del 10,1% en el índice Merval. En México, la 
segunda economía de la región, el índice IPS del mercado bursátil 
retrocedió 7%.  
• Por su parte el IBEX, cerró con una baja del 8%, lo que implicaba la 
segunda mayor caída de su historia. 
• La Casa Blanca anunció la celebración de una cumbre el 15 de noviembre 
de 2008 con los líderes del G-20 para analizar medidas para enfrentar la 
crisis. 
• La producción industrial de China cayó por tercer trimestre consecutivo, en 
medio de temores de que su economía estaría próxima a sufrir una 
desaceleración en su ritmo de crecimiento. Las últimas cifras mostraban que 
el crecimiento económico chino fue del 9% en el tercer trimestre del año. Es 
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la primera vez en al menos cinco años que se registraba un crecimiento de 
un solo dígito, debido al impacto de la crisis de crédito global y a la 
debilidad del sector inmobiliario local. 
• Corea del Sur anunció que destinaría 100.000 millones de dólares para 
ayudar a sus bancos a pagar las deudas que habían contraído en divisa 
extranjera hasta junio de 2009. 
• El gobierno de Holanda comunicó que inyectaría 13.000 millones de 
dólares en su principal banco, ING, para apuntalar sus finanzas. 
• El presidente de los EEUU George W. Bush pidió a los estadounidenses que 
tuvieran confianza y paciencia en las medidas extraordinarias tomadas por 
su gobierno para controlar la crisis. Su intervención se produjo tras conocer 
que los índices de construcción de nuevas viviendas siguieron cayendo y 
que las cifras oficiales del mes del mes anterior septiembre mostraron que 
llegaron al nivel más bajo desde la recesión del año 1991. 
• En tanto, se anuncia que el déficit presupuestario en Estados Unidos alcanzó 
la cifra récord de 450.000 millones. La cifra correspondía al 3,2% de PIB de 
la nación, y fue casi el triple de la cifra del año anterior. 
• Los líderes de los 15 países de la zona euro acordaron un plan de acción 
contra la crisis financiera, que preveía que los Estados pudieran 
recapitalizar instituciones en riesgo y garantizar préstamos interbancarios. 
• El gobierno británico anunció una inyección de capital de 60.000 millones 
de dólares en tres de los principales bancos del país. Pasando así a controlar 
un 60% del Royal Bank of Scotland y un 40% de la fusión entre Lloyds TSB 
y HBOS. 
• Durante el mes de octubre, tuvo lugar la peor semana de la crisis financiera 
global en las bolsas en Asia y Europa. En la misma fecha se desplomó la 
cotización del barril del petróleo a sus niveles más bajos de ese año al 
ubicarse en 86,59 dólares el barril. 
• El gobierno británico anunció un plan de rescate financiero de casi 90.000 
millones de dólares para salvar al sistema bancario del país. 
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• Asimismo, en una medida sin precedentes, los principales bancos centrales 
del mundo anunciaron un recorte coordinado de las tasas de interés en un 
intento por contener la crisis financiera. 
• Mientras tanto, en Estados Unidos, el secretario del Tesoro de ese país, 
Henry Paulson, advirtió que algunos bancos colapsarán a pesar del 
gigantesco plan de rescate aprobado por el Congreso para el sector 
financiero. 
• En tanto, el banco francés BNP Paribas acordó comprar el 75% de las 
operaciones en Bélgica y Luxemburgo del grupo financiero europeo Fortis, 
uno de los mayores del continente. 
• El alemán Hypo Real Estate (HRE), uno de los bancos más importantes de 
Europa, estaba cerca del colapso tras el fracaso de las negociaciones para 
rescatarlo. Se trataba de la segunda financiera hipotecaria más grande de 
Alemania. En aquel momento la canciller del país, Angela Merkel,  informó 
que el gobierno y un grupo de bancos habían alcanzado un acuerdo para 
aportar 70.000 millones de dólares para rescatar al Hypo Real Estate. 
La economía de Estados Unidos entró en recesión, tras encontrarse oficialmente durante 
dos trimestres consecutivos en unas tasas negativas de crecimiento del PIB a finales del 
año 2008 y la del Reino Unido al inicio de 2009. En el año 2009 el PIB a nivel mundial fue 
inferior al del ejercicio precedente, con una caída del 3,4% anual para el conjunto de las 
economías desarrolladas y del 4,4% para los países de la zona euro, según datos del FMI. 
No obstante, el impacto de la crisis económica fue muy desigual entre los países. En el 
caso de las economías emergentes, estas disminuyeron sus tasas de crecimiento pero si se 
consideran de manera global, podemos decir que no llegaron a entrar en recesión485. Es 
importante destacar el hecho de que a pesar de los muchos indicios, el efecto sobre el PIB 
tardó en manifestarse e incluso en las previsiones para la segunda mitad del año 2008 por 
parte del FMI486 eran únicamente una breve reducción del crecimiento, tanto para el mundo 
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en su conjunto como para las economías avanzadas que, en su opinión, previsiblemente se 
recuperaría en 2009.  
En noviembre de 2008 en la reunión del G-20 celebrada en Washington se lanzó la idea de 
dar una respuesta conjunta a la crisis, y dentro de de las conclusiones finales de la misma, 
se animaba a los países a que empleasen medidas fiscales para estimular la demanda 
nacional de manera rápida y de la forma que cada país considerase más oportuna, a la vez 
que se mantenía la sostenibilidad fiscal. 
Tras esta declaración sobre el conjunto de medidas fiscales que ya se venían aplicando en 
algunos países de la Unión, el Consejo Europeo, en la reunión celebrada en diciembre de 
2008, aprobó el denominado Plan Europeo de Recuperación Económica, con el fin de 
fortalecer la demanda agregada y avanzar en la implementación de las reformas 
estructurales contempladas en la Estrategia de Lisboa. Posteriormente, el Consejo Europeo 
de diciembre de 2009 se propuso revisar la estrategia de Lisboa tomando como punto de 
partida el impacto de la crisis y los retos que esta planteaba para el futuro. Como 
consecuencia de esta revisión se propuso una estrategia política487sucesora de la Estrategia 
de Lisboa que se denominó Europa 2020. 
Tanto en la cumbre del G-20 anteriormente mencionada, como en el Plan que aprobó la 
Unión Europea, se puso de manifiesto la importancia de las acciones coordinadas. 
Partiendo de la premisa de que al tratarse de una crisis global, requeriría una solución 
global y que dicho esfuerzo tendría mayor impacto dado que al tratarse de economías 
abiertas, una parte del estímulo fiscal se traslada al comercio exterior, y si la respuesta era 
concertada, los flujos comerciales se verían incrementados para beneficio de todos.  
En un documento elaborado para la Comisión para el Crecimiento y el Desarrollo de 
EEUU en 2009 su autor, D. Rodrik, realizaba las siguientes afirmaciones488: 
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• La innovación financiera se ha ido incrementando a mayor velocidad que la 
legislación que la regula, incurriendo así en niveles de riesgo demasiados 
elevados. 
• Los desequilibrios macroeconómicos, creados principalmente por las 
balanzas por cuenta corriente, son una fuente de inestabilidad para las 
economías.  
• A día de hoy no existen mecanismos adecuados para responder a las crisis 
financieras a nivel mundial ya que no existe ninguna autoridad 
supranacional que regule en un sistema globalizado como el actual. 
No obstante dado el recrudecimiento de la crisis en los años siguientes y a la extensión en 
el tiempo, las distintas economías fueron minimizando la importancia de las medidas 
coordinadas en favor del salvamento de sus propias economías, volviendo, como en otras 
crisis históricas, a planteamientos enfocados en el desarrollo interno de sus mercados.  
incluso en el caso de la Unión Monetaria, a cuestionarse la continuidad de algunos de sus 
miembros en el marco de la moneda única, o la modificación de las condiciones del 
espacio Schengen, planteándose restricciones en el acceso a servicios sociales, etc. 
4.2.3 Efectos de la crisis a nivel global. 
A continuación analizaremos el efecto de la crisis en los distintos agregados 
macroeconómicos mundiales. 
4.2.3.1 Efectos sobre el PIB. 
En el año 2009 se produjo un hito histórico que sirve para dimensionar la magnitud de la 
crisis. Fue el primer año desde la Segunda Guerra Mundial en que el agregado de las 
economías mundiales se encontraba en recesión. Antes de la crisis de 2001 el PIB mundial 
crecía a tasas medias del 4%, no obstante la desaceleración comenzó en el año 2008 y se 
prolongó de forma desigual en los sucesivos años. El mayor impacto se produjo en las 
economías avanzadas, en las que el PIB cayó una media del 3,5% en el año 2009. Por el 
contrario, en las economías emergentes, el efecto de la crisis sobre su crecimiento fue 
menor, aun siendo notable la desaceleración que experimentaron en el año 2009, no 
llegaron a entrar en recesión. En el siguiente gráfico podemos ver la comparativa respecto 
a la variación anual del PIB en el mundo, en el grupo de las economías más avanzadas (G-
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7), en la Unión Europea y en el grupo de las economías emergentes y los países en 
desarrollo: 
Gráfico 21: VARIACIÓN DEL PIB EN % EN UNIDADES MONETARIAS CONSTANTES. 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del FMI489.  
En este gráfico podemos apreciar cómo el periodo más intenso de la recesión se concentra 
entre el año 2008 y el primer semestre de 2010, siendo a nivel de agregados, la Unión 
Europea la más perjudicada no solo en ese periodo sino también en el año 2012 en la 
comparativa anterior.  
En el siguiente cuadro incluimos en la comparativa a grandes economías como China o 
Japón para ver el efecto de la Crisis de 2008. 
                                                 
489
 Elaborado con IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.imf.org/external/datamapper/index.php 
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Gráfico 22: CRECIMIENTO DEL PIB DATOS 2015 
 
Fuente: FMI, datos 2016.490 
Del gráfico anterior podemos deducir cómo la tendencia de crecimiento se dirige hacia 
tasas muy moderadas en el año 2016 y los siguientes. No obstante, hay que destacar que, 
mientras en Estados Unidos y Europa el PIB ha presentado tasas de crecimiento negativas, 
en el caso de China y las Economías emergentes en volumen agregado491, únicamente 
podemos decir que se ha producido una desaceleración. El peor dato de crecimiento es el 
de Japón, cuyo PIB se redujo un 1% en el año 2008 y un 5,5% en 2009. Tras él, la Unión 
Europea cuyo PIB bajó un 4,3 en el año 2009, mientras que en el caso de EEUU, la 
economía tuvo un comportamiento algo mejor, pese a haber sido el epicentro de la crisis, 
reduciéndose un 2,8% el PIB ese mismo año. Como se ve en el gráfico, la recuperación es 
                                                 
490
 Elaborado con IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.imf.org/external/datamapper/index.php 
491
 Los países que el FMI incluye en la categoría de Mercados Emergentes y economías en desarrollo 
(Emerging market and developing economies) son: Afghanistan, Albania, Algeria, Angola, Antigua and 
Barbuda, Argentina, Armenia, Azerbaijan, Bahamas, The, Bahrain, Bangladesh, Barbados, Belarus, Belize, 
Benin, Bhutan, Bolivia, Bosnia and Herzegovina, Botswana, Brazil, Brunei Darussalam, Bulgaria, Burkina 
Faso, Burundi, Cabo Verde, Cambodia, Cameroon, Central African Republic, Chad, Chile, China, People's 
Republic of, Colombia, Comoros, Congo, Dem. Rep. of the, Congo, Republic of, Costa Rica, Croatia, 
Curacao, Côte d'Ivoire, Djibouti, Dominica, Dominican Republic, Ecuador, Egypt, El Salvador, Equatorial 
Guinea, Eritrea, Ethiopia, Fiji, FYR Macedonia, Gabon, Gambia, The, Georgia, Ghana, Grenada, 
Guatemala, Guinea, Guinea-Bissau, Guyana, Haiti, Honduras, Hungary, India, Indonesia, Iran, Iraq, 
Jamaica, Jordan, Kazakhstan, Kenya, Kiribati, Kosovo, Kuwait, Kyrgyz Republic, Lao P.D.R., Lebanon, 
Lesotho, Liberia, Libya, Madagascar, Malawi, Malaysia, Maldives, Mali, Marshall Islands, Mauritania, 
Mauritius, Mexico, Micronesia, Fed. States of, Moldova, Mongolia, Montenegro, Morocco, Mozambique, 
Myanmar, Namibia, Nepal, Nicaragua, Niger, Nigeria, Oman, Pakistan, Palau, Panama, Papua New 
Guinea, Paraguay, Peru, Philippines, Poland, Qatar, Romania, Russian Federation, Rwanda, Saint Kitts and 
Nevis, Saint Lucia, Saint Vincent and the Grenadines, Samoa, Saudi Arabia, Senegal, Serbia, Seychelles, 
Sierra Leone, Sint Maarten, Solomon Islands, South Africa, South Sudan, Republic of, Sri Lanka, Sudan, 
Suriname, Swaziland, Syria, São Tomé and Príncipe, Tajikistan, Tanzania, Thailand, Timor-Leste, Togo, 
Tonga, Trinidad and Tobago, Tunisia, Turkey, Turkmenistan, Tuvalu, Uganda, Ukraine, United Arab 
Emirates, Uruguay, Uzbekistan, Vanuatu, Venezuela, Vietnam, Yemen, Zambia, Zimbabwe. Información 
disponible en IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.imf.org/external/datamapper/index.php 
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desigual, ya que Japón vuelve a tasas negativas en 2011 con un crecimiento negativo del 
0,4% y Europa vuelve a tasas negativas en el año 2012, concretamente decrece un 0,4%, 
mientras que EEUU tiene tasas de crecimiento moderadas. 
4.2.3.2 Efectos sobre el desempleo. 
La fuerte caída de la actividad económica ha ido acompañada de un notable aumento del 
desempleo que no ha afectado por igual a todos los países como ya hemos señalado por la 
desigual incidencia de la Crisis de 2008 entre los países desarrollados y los emergentes.  
En los siguientes cuadros podemos ver el efecto en el desempleo dentro de las economías 
más afectadas por la crisis, centrándonos en Japón, EEUU y Europa.  
Tabla 26: TASA DE DESEMPLEO TOTAL 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
EU-15 7,1 7,2 9,1 9,6 9,6 10,6 11,1 10,5 9,8 
EEUU 4,6 5,8 9,3 9,6 8,9 8,1 7,4 6,2 5,3 
Japón 3,8 4,0 5,1 5,0 4,6 4,3 4,0 3,6 3,4 
 Fuente: Elaboración propia a partir de datos de EUROSTAT.  
El desempleo, en datos generales, se ha incrementado en los países avanzados, no obstante 
su evolución ha sido desigual en las distintas economías. En EEUU y Japón comenzó a 
descender desde el año 2010, en el área euro siguió creciendo, hasta el año 2013 en el que 
superó el 11%. Los datos son aún más negativos si se analizan los datos de desempleo en 
menores de 25 años. 
Tabla 27: TASA DE DESEMPLEO EN MENORES DE 25 AÑOS 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
EU-15 15,3 15,9 20,1 20,7 21,0 22,7 23,2 21,9 20,3 
EEUU 10,5 12,8 17,6 18,4 17,3 16,2 15,5 13,4 11,6 
Japón 7,7 7,3 9,3 9,5 8,3 8,1 6,8 6,3 5,6 
Fuente: Elaboración propia a partir del EUROSTAT  
En este colectivo, en las tres economías las cifras duplican las tasas de desempleo general 
llegando a tasas superiores al 18% en el caso de EEUU, en Europa, creció hasta llegar 
cerca del 23% mientras que en Japón el límite superior se alcanzó en el 9,5%. No obstante, 
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otra variable a considerar es el efecto en trabajos remunerados y no remunerados y su 
incidencia por sexos.  
Gráfico 23: TIEMPO DEDICADO AL TRABAJO REMUNERADO Y NO REMUNERADO EN 23 
ECONOMÍAS DESARROLLADAS Y 23 EN DESARROLLO, POR SEXO. 
 
Fuente: OIT. Las mujeres en el trabajo. Tendencias de 2016.492  
 
Los resultados que ofrece esta gráfica con coherentes con lo que afirman algunos 
estudios493 en un fenómeno vinculado a las crisis relativo a la proporción de la economía 
formal frente a la informal y a la doméstica. En la fase creciente del ciclo económico, la 
economía formal crece frente a las otras dos esferas, no obstante en las crisis económicas 
ocurre lo contrario. En el caso de las crisis económicas en las que se opta por medidas de 
corte neoliberal, el incremento del trabajo doméstico no remunerado se intensifica entre las 
mujeres, independientemente de que tengan otra actividad remunerada ya sea en la 
economía formal o la informal. 
                                                 
492
 OIT. Las mujeres en el trabajo. Tendencias de 2016. Resumen Ejecutivo [en línea]. Ginebra: OIT, 2016, 
p. 7 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/--
-dcomm/---publ/documents/publication/wcms_457094.pdf. 
493
 GÁLVEZ MUÑOZ, L. y RODRÍGUEZ MODROÑO, P. La desigualdad de género en las crisis 
económicas. Investigaciones Feministas [en línea]. 2011, Vol. 2 (Monográfico: El impacto de la crisis en la 
desigualdad de género), pp. 113-132 [fecha de consulta marzo de 2016]. Disponible en: 
http://revistas.ucm.es/index.php/INFE/article/view/38607 
 
 324 
 
Gráfico 24: SITUACIÓN EN EL EMPLEO POR SEXO 
 
Fuente: OIT. Las mujeres en el trabajo. Tendencias de 2016.494 
 
En el gráfico anterior puede apreciarse cómo las mujeres son más numerosas como 
trabajadoras asalariadas y menos empleadoras en las economías Europeas y en EEUU. Del 
mismo modo se pueden ver importantes diferencias en las proporciones de trabajadores por 
cuenta propia y en labores auxiliares que responden a diferencias culturales en todo el 
mundo pero significativamente más señaladas en países emergentes. 
4.2.3.3 Efectos sobre la deuda del Estado. 
Podemos decir que esta es la variable más controvertida en la Crisis de 2008. En las 
medidas recomendadas desde la ortodoxia neoliberal, se ha hecho especial énfasis en la 
reducción de deuda para sanear las economías, dado que durante esta crisis se habían 
alcanzado niveles desconocidos de deuda. En el siguiente gráfico podemos ver de manera 
comparada los datos de la Euro área frente a otras economías como China, Japón y EEUU. 
                                                 
494
 OIT. Las mujeres en el trabajo. Tendencias de 2016. Resumen Ejecutivo [en línea]. Ginebra: OIT, 2016, 
p. 5 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/--
-dcomm/---publ/documents/publication/wcms_457094.pdf 
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Gráfico 25: INCREMENTO DE LA DEUDA EN % SOBRE EL PIB POR PAISES Y AGREGADOS 
 
Fuente: FMI, datos de 2016. Elaborado con IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.imf.org/external/datamapper/index.php 
Japón es la economía que ha presentado un mayor nivel de endeudamiento, llegando a 
cotas desconocidas históricamente. 
En el siguiente gráfico podemos ver cómo las economías emergentes presentan cifras de 
deuda inferiores que las economías avanzadas. Tal y como hemos indicado, la Crisis de 
2008 ha tenido un mayor impacto en las economías avanzadas por la elevada exposición a 
los riesgos financieros. Por tanto el empleo del mecanismo de deuda para paliar los efectos 
de la crisis no ha sido tan necesario en las economías emergentes. 
Gráfico 26: INCREMENTO DE LA DEUDA EN % SOBRE EL PIB EN GRUPOS ANALÍTICOS DEL 
FMI 
 
Fuente: FMI, datos de 2016. Elaborado con IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.imf.org/external/datamapper/index.phpEfectos sobre la inflación. 
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La menor actividad económica tuvo como efecto previsible un descenso de la inflación. En 
el año 2009 se produjo una reducción considerable en los precios, debido a las brechas de 
producción existentes y a la caída de los precios de las materias primas.  
Gráfico 27: TASA DE INFLACIÓN POR PAÍSES Y AGREGADOS 
 
Fuente: FMI, datos de 2016. Elaborado con IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.imf.org/external/datamapper/index.php 
En algunos países, como se puede comprobar en el gráfico anterior, las tasas de inflación 
fueron negativas. El caso más destacado es el de Japón con tasas negativas desde 2008 a 
2012, acercándose de nuevo a valores negativos en el último trimestre del año 2015. En la 
Euroárea en 2014 también se registraron tasas de inflación negativa. 
Gráfico 28: TASAS DE INFLACIÓN EN GRUPOS ANALÍTICOS DEL FMI 
 
Fuente: FMI, datos de 2016. Elaborado con IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.imf.org/external/datamapper/index.php  
La inflación en los países avanzados se redujo en 3,3 puntos porcentuales en el año 2009 
situándose en un valor cercano a cero a finales de 2015, mientras que en las economías 
emergentes, la corrección de la inflación fue de más de 4 puntos porcentuales, situándose 
en el 3,1% en ese mismo año. Desde mediados de 2010, las tasas de inflación comenzaron 
a subir, impulsadas en parte por el encarecimiento de las materias primas, para luego 
volver a reducirse a partir de 2011. En el año 2015 la tasa de crecimiento en las economías 
avanzadas se encuentra muy próxima a cero, mientras que en las emergentes supera el 5%. 
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4.3 LA CRISIS DE 2008 EN EUROPA. 
En el caso de Europa, la crisis comenzó debido al “efecto contagio” a partir de la crisis 
financiera en Estados Unidos. Entre los principales motivos podemos destacar tanto la 
interdependencia de los mercados financieros como las similitudes del modelo europeo con 
el estadounidense en lo relativo a la interrelación entre instituciones financieras y el sector 
inmobiliario. Podemos encontrar múltiples ejemplos en la Unión Europea de esta conexión 
entre las empresas constructoras y los bancos, siendo los más representativos el de Hypo 
Real Estate Bank, en Alemania que tuvo que ser rescatado o el caso de la franco-belga 
Dexia, entre otros muchos. 
No obstante, dadas las asimetrías entre países de la Unión Europea, el impacto de esta 
crisis por contagio fue desigual en las distintas economías europeas en función de dos 
parámetros fundamentalmente; por una parte el nivel de exposición al mercado hipotecario 
y por otra, el nivel de politización de los órganos de gobierno495 de las entidades del sector 
financiero. En ambos aspectos, España tras ser en los primeros momentos de 2008 uno de 
los países cuyas entidades financieras se encontraban, aparentemente entre las más 
blindadas ante la crisis, pasó a convertirse en un símbolo de la mala gestión, en particular 
en el caso de las Cajas de Ahorros496. 
Además en el caso de la Eurozona, en un marco de países con distintos niveles de 
productividad, competitividad, política fiscal, sin una regulación bancaria común 
consolidad, etc., la crisis financiera derivó hacia una crisis de estabilidad de la moneda 
común. Hasta llegar incluso a cuestionarse su continuidad, con consecuencias que hubieran 
podido ser catastróficas para la economía europea y mundial. Esta problemática se agravó 
cuando los países comenzaron a endeudarse y los niveles de deuda pública y privada 
aumentaron de una manera sin precedentes. A ello hay que añadir que las agencias de 
calificación o rating497, pusieron en cuestión la capacidad de los países para hacer frente al 
pago de sus deudas, con intereses cada vez más elevados. Las mismas agencias que no 
valoraron suficientemente los riesgos en el inicio de la crisis en EEUU y que pasaron a 
                                                 
495
 CASTELL, M. Redes de Indignación y Esperanza. Movimientos sociales en la era de Internet. Madrid: 
Alianza, 2012. 
496
 GONZÁLEZ PASCUAL, J y GONZÁLEZ GONZÁLEZ, J.P. Las cajas de ahorros en el sistema 
financiero español. Información Comercial Española. 2012, n. 867 (Dedicado a: Economía de la vivienda en 
España), pp. 141-158.  
497
 ÁLVAREZ, J. A. La banca española ante la actual crisis financiera. Estabilidad financiera.  2008, Vol. 
15, p. 24. 
 328 
 
calificar la deuda de los países con los mismos criterios de solvencia de los bancos, 
incidiendo sobre su solvencia y perjudicando a su capacidad de pago. 
La existencia del euro impidió acometer medidas de ajuste estructural como la devaluación 
monetaria. Debido también a los compromisos adquiridos por la moneda única, la quiebra 
de gobiernos o de sistemas financieros nacionales creó la disyuntiva entre rescatar a dichos 
gobiernos, países y bancos con fondos de otros países o bien optar por la expulsión de la 
zona euro, dejándolos a merced de los mercados financieros. La decisión adoptada fue la 
del rescate, bien del país en su conjunto, o bien del sistema financiero, como fue el caso de 
España. Decisión política de gran trascendencia, que tuvo como consecuencia una mayor 
cesión de soberanía económica por parte de los países rescatados y el sometimiento a las 
decisiones políticas de los organismos rescatadores. Fue una opción política con 
consecuencias económicas y sociales de gran envergadura, sobre todo para algunos países 
en particular como es el caso de Grecia que citaremos más adelante498. 
En primera instancia, ante la aparente fragilidad de la regulación financiera internacional 
los gobiernos parecieron ser conscientes de la necesidad de instaurar un nuevo orden 
financiero basado en las buenas prácticas, la transparencia y operatividad que garantizaran 
la liquidez y supervivencia de las entidades y por ende de todo el sistema económico. 
Desde la UE se puso en marcha la ayuda de emergencia para que los gobiernos de cada 
país rescataran a sus bancos y así evitar el colapso total del sistema, ayuda que ascendió 
solo en el periodo 2008 y 2011 a 1,6 billones de euros que equivalía al 13 % del PIB anual 
de la UE499. 
El Pacto de Estabilidad y Crecimiento no pudo impedir que algunos países alcanzaran 
niveles de endeudamiento excesivos. Como consecuencia de ello, varios Estados de la 
Unión Europea alcanzaron un nivel de déficit y de deuda públicos entre los años 2009 y 
2010 que hicieron casi imposible su financiación en los mercados de capitales y por tanto 
requirieron asistencia financiera. En el caso de países no pertenecientes a la zona euro, el 
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 ONTIVEROS, E. y ESCOLAR, I. El rescate. Un análisis certero sobre la realidad de la crisis española. 
Madrid: Aguilar, 2013. 
499
 COMISIÓN EUROPEA. ASUNTOS ECONÓMICOS Y FINANCIEROS. Respuesta a la crisis 
financiera [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the_financial_and_economic_crisis/responding_to_the_finan
cial_crisis/index_es.htm 
LA CRISIS DE 2008 
329 
 
artículo 143 del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea500 (TFUE), preveía un 
mecanismo de asistencia financiera, que contaba con 50.000 millones de euros. En estos 
casos, la Comisión podía conceder préstamos a los Estados, junto con el FMI, bajo la 
premisa de aplicación de un duro plan de ajuste económico. Los tres primeros países que 
utilizaron este mecanismo de ayuda fueron Hungría, Letonia y Rumanía. Sin embargo, este 
tipo de asistencia financiera no era susceptible de ser utilizado por los países que habían 
adoptado el euro, ya que el artículo 125 TFUE501 establecía la regla de no-bailout, según la 
cual cada Estado deberá ser responsable y asumir, en exclusiva, su endeudamiento. No 
obstante, varios países de la zona euro en el año 2010 alcanzaron niveles de 
endeudamiento muy elevados, tal era el caso de Grecia, Irlanda, Portugal y, en menor 
medida, otros países como España, Bélgica o Italia, que, unidos a una mala coyuntura 
económica, generaron dudas sobre su capacidad de hacer frente a sus compromisos lo que 
podía afectar a la estabilidad de toda la zona euro. Por lo que requirieron un plan de ayuda 
financiera. 
Desde el comienzo de la crisis los organismos internacionales y concretamente el FMI 
estuvieron presentes, emitiendo informes y recomendaciones sobre la problemática de los 
países. Pero no solo eso, una serie de países europeos tanto emergentes como miembros de 
la zona euro recurrieron al apoyo financiero del FMI para poder superar sus desequilibrios 
fiscales y externos. El acceso a los recursos del FMI para Europa posee un mecanismo 
especial, y se brinda a través de tres instrumentos502: 
• Los Acuerdos Stand-By (SBA). El acceso a los recursos financieros del FMI 
en el marco de un Acuerdo Stand-By se guía por la necesidad de 
financiamiento del país, su capacidad de pago y su historial en el uso de los 
                                                 
500
 Versiones consolidadas del Tratado de la Unión Europea y del Tratado de funcionamiento de la Unión 
Europea. DOUE C 326/01 de 26 de octubre de 2012. 
501
  El artículo 125 del Tratado Fundacional Unión Europea establece: “1. La Unión no asumirá ni responderá 
de los compromisos de los Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades públicas, 
organismos de Derecho público o empresas públicas de los Estados miembros, sin perjuicio de las garantías 
financieras mutuas para la realización conjunta de proyectos específicos. Los Estados miembros no asumirán 
ni responderán de los compromisos de los Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras 
autoridades públicas, organismos de Derecho público o empresas públicas de otro Estado miembro, sin 
perjuicio de las garantías financieras mutuas para la realización conjunta de proyectos específicos. 2. Si fuese 
necesario, el Consejo, a propuesta de la Comisión y previa consulta al Parlamento Europeo, podrá especificar 
las definiciones para la aplicación de las prohibiciones a que se refieren los artículos 123 y 124 y el presente 
artículo”. 
502
 FMI. Ficha técnica: Préstamos del FMI [en línea]. 30 de abril de 2015 [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/howlends.htm  
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recursos del FMI. Dentro de esas directrices, el acuerdo brinda un margen 
de flexibilidad en cuanto al monto y la oportunidad del préstamo para 
contribuir a satisfacer las necesidades de los países prestatarios. 
• La Línea de Crédito Flexible (LCF). Instrumento creado para atender la 
demanda de préstamos de prevención y mitigación de crisis proveniente de 
países con marcos de política e historiales económicos muy sólidos. Este 
instrumento se diseñó en el marco del proceso de reforma emprendido por 
el FMI para modificar los mecanismos que utiliza para prestar dinero a los 
países que atraviesan una escasez de liquidez, con la idea de adaptar sus 
instrumentos de préstamo a las diversas necesidades y circunstancias de los 
países miembros. Este instrumento ha sido empleado en el marco de la 
Unión Europea principalmente por Polonia. 
• La Línea de Precaución y Liquidez (LPL). Esta línea de ayudas proporciona 
financiación para satisfacer las necesidades potenciales o reales de balanza 
de pagos de los países que aplican políticas acertadas, y puede utilizarse 
como un seguro o para ayudar a resolver crisis en una amplia variedad de 
situaciones. Los requisitos que el país debe presentar para cumplir el 
proceso de habilitación son los siguientes: 1) Tener fundamentos 
económicos y marcos institucionales de política sólidos, 2) Aplicar políticas 
sólidas y tener un historial de aplicación de esas políticas, 3) 
Comprometerse a seguir aplicando esas políticas en el futuro.  
• El Servicio Ampliado del FMI (SAF). Fue creado para ayudar a los países 
que se enfrentan a graves problemas de balanza de pagos debido a 
deficiencias estructurales, o bien para economías caracterizadas por un lento 
crecimiento y una situación de la balanza de pagos muy debilitada. Los SAF 
proporcionan asistencia para respaldar programas integrales que incluyen 
políticas con el alcance y las características necesarias para corregir 
deficiencias estructurales durante un período prolongado. 
Los primeros acuerdos en base a los distintos programas respaldados por el FMI tuvieron 
lugar en Europa entre 2008 y 2009. El FMI proporcionó financiación a niveles elevados y 
en condiciones flexibles, con desembolsos concentrados al principio del programa, a 
muchas economías emergentes europeas. Estos programas de ayudas se realizaron en 
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conjunción con la UE, en tanto que Polonia tenía un acuerdo dentro del marco de la Línea 
de Crédito Flexible con el FMI. Asimismo, el FMI brindó financiación a Islandia cuando 
su sistema bancario prácticamente colapsó a finales del año 2008. Esta experiencia previa 
que se había adquirido con los programas conjuntos de Europa central y oriental resultó 
útil cuando fueron países de la zona euro los que necesitaron un plan de ayuda. En ese 
momento, la colaboración se amplió nuevamente para incluir a otro socio en la estrategia 
de financiación, el Banco Central Europeo. Esta estrategia de cooperación conjunta para 
ayudar a los países de la zona euro a paliar los efectos de la crisis entre el FMI, la CE y el 
BCE pasó a conocerse como la “troika”503. En el siguiente cuadro podemos ver a fecha de 
2015 el total de países y los montantes correspondientes que se habían concedido por parte 
del FMI. 
Tabla 28: PROGRAMAS DE AYUDAS DEL FMI EN EUROPA HASTA 2015 
 
Fuente: FMI. Ficha Técnica: el FMI y Europa.504 
                                                 
503
 FMI. Ficha Técnica: el FMI y Europa  [en línea]. 30 de abril de 2015 [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/europes.htm  
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Los SAF a favor de Irlanda y Portugal concluyeron en diciembre de 2013 y junio de 2014, 
respectivamente, y entraron en la etapa de seguimiento posterior al programa. Al 23 de 
marzo de 2015, el FMI había suscrito acuerdos en base a los distintos  programas con ocho 
países europeos, por un montante total de unos 71.300 millones de euros504. 
Dentro de las diferentes casuísticas de cómo la crisis afectó a las economías europeas, 
merece especial atención el caso de Grecia. El país heleno acumulaba unos elevados 
desequilibrios en sus cuentas públicas, que finalmente demostraron ser mucho menos 
favorables que las que justificaron su capacidad para acceder a la moneda común. En el 
año 2009 alertó de sus dificultades para hacer frente al pago de su cuantiosa deuda pública 
y del elevado riesgo sistémico que implicaba para la eurozona, dado que una proporción 
significativa de la misma se encontraba en poder de las propias instituciones financieras 
europeas. De hecho, en octubre de 2009 el recién estrenado gobierno  anunció que, para el 
año 2009, el déficit público de Grecia iba a ser del 12,7 % del PIB y que la deuda 
acumulada representaría  el 124,9% del PIB505. Entre abril y mayo del año 2010 se puso en 
marcha un primer programa de rescate a Grecia, que se materializó en préstamos 
bilaterales, dado que la Eurozona no disponía aún de esquemas comunes de financiación, 
realizados por los Estados miembros del Eurogrupo. El importe del rescate ascendió a 
53.000 millones de euros y 20.000 millones de euros por parte del Fondo Monetario 
Internacional506. No obstante, en marzo de 2012 Grecia tuvo que ser nuevamente rescatada, 
constatándose así tanto la insuficiencia de las ayudas como las desorbitadas exigencias de 
ajuste que habían quedado recogidas en el primer programa. 
El siguiente país en necesitar el apoyo del resto de socios europeos fue Irlanda. El sistema 
financiero irlandés, y por ende el resto de su economía había vivido una época dorada 
desde mediados de los noventa debido a su favorable fiscalidad, lo que había convertido a 
Irlanda en la puerta de Europa para muchas empresas multinacionales. El sistema 
financiero irlandés fue capaz de atraer recursos a nivel internacional e invertirlos en su 
propio boom inmobiliario y en el de su entorno más cercano, delimitado por las islas 
                                                 
504
 FMI. Ficha Técnica: el FMI y Europa  [en línea]. 2015, 30 de abril [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/europes.htm 
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 GAROT, M.J. El gobierno del euro. En: FUNDACIÓN DE ESTUDIOS FINANCIEROS, FUNDACIÓN 
ICO, eds. Anuario del Euro 2013 [en línea]. Madrid: Fundación de Estudios Financieros, 2014, pp. 257-279 
[fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: http://www.fef.es/new/publicaciones/papeles-de-la-
fundacion/item/download/907_7e75aa3563d27ba1a13e5eedf072a2d1.html  
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 PERNÍAS SOLERA, S. Crónica de la crisis económico-financiera (2007-2013). Revista de Derecho de la 
Unión Europea. 2014-2015, nn. 27-28, pp. 25-58. 
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Británicas. El estallido de la crisis financiera originó un nivel de pérdidas que supuso la 
quiebra de sus principales bancos, de manera que el gobierno tuvo que rescatar a su 
sistema financiero y garantizar la deuda a los acreedores bancarios. El importe de los 
recursos empleados equivalió a la cuarta parte de su PIB por lo que tuvo que solicitar un 
rescate de la Unión Europea que se formalizó en diciembre del año 2010, mediante 
préstamos por un total 68.000 millones de euros, concedidos de manera bilateral por varios 
Estados miembros de la Unión por 5.000 millones de euros, 22.000 millones de euros por 
el FMI, otros tantos aportados por el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera y 
18.000 millones por el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera507. 
Posteriormente, en mayo de 2011, la Unión Europea aprobó un programa de ayuda, en este 
caso para Portugal, por un montante de 78.000 millones de euros, en condiciones similares 
a las anteriormente descritas.  
Todos los rescates, estuvieron condicionados a la aceptación por parte del país receptor de 
una serie de condiciones cuyo objetivo era lograr la austeridad presupuestaria, en base a 
compromisos concretos de reducción tanto de la deuda como el déficit públicos, por medio 
del incremento de los ingresos fiscales y la reducción de prestaciones de lo que hasta ahora 
se había considerado el Estado del Bienestar. 
No obstante, ante la incertidumbre sobre la duración y la profundidad de la crisis, unida a 
las ideas contrapuestas de los gobiernos europeos sobre la conveniencia de establecer 
mecanismos de solidaridad entre los Estados miembros, la lentitud en la toma de 
decisiones de las instituciones comunitarias, así como la ineficacia de algunas de las 
medidas acordadas, algunos líderes políticos llegaron a sugerir la posibilidad de ruptura de 
la eurozona. Esto no hizo más que contribuir a la desconfianza de los inversores, lo que 
perjudicó gravemente al valor de la prima de riesgo, concretamente de los países 
periféricos. Conforme avanzaba la crisis, los países que se encontraban en dificultades 
fueron los más perjudicados por el incremento de sus primas de riesgo alcanzando 
máximos históricos, a modo de ejemplo podemos citar que en el año 2010 la prima de 
riesgo de Irlanda superó los 1.000 puntos básicos, por su parte Portugal llegó a los 1.500. 
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 LÓPEZ ESCUDERO, M. La Unión Europea ante la crisis económica y financiera. Revista de Derecho 
Comunitario Europeo. 2011, Año n. 15, n. 39, pp. 353-366. 
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En 2011, Grecia alcanzó los 3.500 y en el punto más álgido de la crisis del euro a mediados 
del año 2012, España llegó a 600 puntos e Italia a 500 puntos básicos508. 
Como respuesta institucional a la crisis dentro del marco institucional de la Unión Europea, 
se creó el Sistema Europeo de Supervisión financiera (SESF), con un ámbito 
macroprudencial que promovió la creación de la Junta Europea de riesgo sistémico (JERS) 
y desde un ámbito microprudencial que tuvo como resultado la creación de tres autoridades 
europeas de supervisión para coordinar el trabajo de los reguladores nacionales y 
garantizar que las normas de la UE se aplicaran de manera coherente509, la Autoridad 
Bancaria Europea (EBA por sus siglas en inglés510) que se ocupa de la supervisión 
bancaria, incluida la supervisión de la recapitalización de los bancos, Autoridad Europea 
de Valores y Mercados (ESMA por sus siglas en inglés511) que se ocupa de la supervisión 
de los mercados de capitales y lleva a cabo una supervisión directa respecto de las agencias 
de calificación crediticia y los registros de operaciones y Autoridad Europea de Seguros y 
Pensiones de Jubilación (EIOPA por sus siglas en inglés512) que se ocupa de la supervisión 
de los seguros. Por otra parte se intensificó la supervisión financiera europea para que los 
bancos estuviesen capitalizados, actuasen con responsabilidad y pudiesen prestar dinero.  
En 2012 se constató que el sistema creado era insuficiente, por lo que se pone en marcha 
un desarrollo ulterior del Sistema Europeo de Supervisión Bancaria. Mediante el 
Reglamento (UE) nº 1024/2013, del Consejo, de 15 de octubre de 2013 que crea el 
Mecanismo Único de Supervisión513 (MUS), que instauró un nuevo sistema de supervisión 
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 El valor de las primas de riesgo de los países se ha convertido en un dato popular de información 
frecuente en los medios de comunicación al igual que otros tradicionales como los índices bursátiles o la 
referencia del valor de las divisas, por lo que es posible obtener dicha información en tiempo real en la prensa 
económica. 
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 EUROPEAN COMMISSION. A comprehensive EU response to the financial crisis: substantial progress 
towards a strong financial framework for Europe and a banking union for the eurozone [en línea]. Bruselas, 
28 de Marzo de 2014. MEMO/14/244 [última actualización 22 octubre 2015] [fecha de consulta marzo 
2016]. Disponible en: http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-14-244_es.htm?locale=en 
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 EBA. European Banking Authority [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
https://www.eba.europa.eu/languages/home_es  
511ESMA. European Security and Markets Authority [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible 
en:  https://www.esma.europa.eu/  
512EIOPA. European Insurance and Occupational Pensions Authority [en línea] [fecha de consulta marzo 
2016]. Disponible en:  https://eiopa.europa.eu/  
513
 Reglamento (UE) nº 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco Central 
Europeo tareas específicas respecto de políticas relacionadas con la supervisión prudencial de las entidades 
de crédito. DOUE núm. 287, de 29 de octubre de 2013. 
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financiera formado por el Banco Central Europeo (BCE514) y las autoridades nacionales 
financieras de los países de la Unión Europea participantes. Entre sus objetivos destacan; 
velar por la seguridad y solidez del sistema bancario europeo, aumentar la integración y la 
estabilidad financieras, garantizar una aplicación coherente y eficaz de las políticas de la 
Unión en materia de supervisión prudencial de las entidades de crédito. El Banco de 
España, se integró dentro del MUS por medio de la Disposición adicional decimosexta de 
la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de 
crédito515. Paralelamente, mediante el Reglamento (UE) nº 806/2014 se crea el Mecanismo 
Único de Resolución (MUR) y el Fondo Único de resolución Bancaria516 (FURB). Por 
último se reforzaron y armonizaron los sistemas de garantía de depósitos que durante 2010 
habían sido revisados sucintamente y finalmente en 2014 se consolidan, actualizando las 
cantidades garantizadas para cada cuenta y depositario517. 
La renovación de la normativa comunitaria en materia financiera es resultado de proceso 
de integración hacia Unión Bancaria como un paso más dentro del euro y de la 
implementación de los estándares de Basilea III a través de la aprobación de la Directiva 
2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013, relativa al 
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las 
entidades de crédito, con el objetivo de garantizar la armonización plena a nivel 
comunitario de dicho ámbito de regulación bancaria518.  
Respecto a la normativa comunitaria del Mercado Único Bancario, las reglas de solvencia 
han sido armonizadas principalmente por medio del instrumento de las Directivas y 
                                                 
514Banco Central Europeo [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/index.es.html  
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 Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito. BOE núm. 
156, de 27 de junio de 2014. 
516
 Reglamento (UE) nº 806/2014 Del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de julio de 2014 por el que se 
establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolución de entidades de crédito y de 
determinadas empresas de servicios de inversión en el marco de un Mecanismo Único de Resolución y un 
Fondo Único de Resolución y se modifica el Reglamento (UE) nº 1093/2010. DOUE núm. 225, de 30 de 
julio de 2014. 
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 KOLASSA, D. El Sistema Europeo de Supervisión Financiera (SESF). En:  PARLAMENTO EUROPEO. 
Fichas técnicas sobre la Unión Europea [en línea]. Apartado 3.2.5 [última actualización septiembre 2015] 
[fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuId=FTU_3.2.5.html 
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 Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013 relativa al acceso a la 
actividad de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las entidades de crédito y las empresas 
de inversión, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 
2006/49/CE. DOUE núm. 176, de 27 de junio de 2013. 
 336 
 
recientemente a través de Reglamentos. Estas son normas de carácter prudencial y, por 
tanto, no aptas en sí mismas para resolver una situación de crisis aguda y de naturaleza 
sistémica519. No obstante, la doctrina ha insistido sobre la idoneidad del Reglamento como 
instrumento normativo, ya que el hecho de que se haya utilizado la vía reglamentaria y no 
la de la directiva para definir los conceptos básicos de la solvencia de las entidades de 
crédito, el capital y los riesgos, garantiza la armonización a nivel comunitario de dicho 
ámbito de regulación bancaria520. Dada la aparente fragilidad de la regulación financiera 
internacional los gobiernos parecieron ser conscientes de la necesidad de instaurar un 
nuevo orden financiero basado en las buenas prácticas, la transparencia y operatividad que 
garantizaran la liquidez y supervivencia de las entidades y por ende de todo el sistema 
económico.  
Desde el principio de la crisis, el Banco Central Europeo (BCE) desempeñó un papel 
crucial en la crisis bancaria mediante el préstamo ilimitado a los bancos, a bajos tipos de 
interés y durante un máximo de tres años, garantizando la cobertura de sus necesidades a 
corto plazo, contribuyendo en cierta medida a calmar los mercados. Cuando la disfunción 
de los mercados financieros los llevó a exigir rentabilidades excesivas en sus préstamos a 
los Estados, el BCE concibió su programa de operación monetaria de compraventa (OMC). 
El número de medidas que se sucedieron tanto a nivel internacional como nacional en los 
distintos países tuvieron como consecuencia que el sector bancario experimentase una 
profunda transformación, sobre todo con el proceso de reestructuración de determinadas 
entidades.  
A continuación veremos el impacto de la Crisis de 2008 sobre algunas magnitudes 
significativas. 
4.3.1 Efectos sobre el PIB. 
El crecimiento del PIB en el conjunto de la Europa de los 28 se ralentizó sustancialmente 
en 2008 y se contrajo considerablemente en 2009 debido a la crisis financiera y económica 
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 CONLLEDO LANTERO, F. El marco comunitario para la recuperación y resolución de entidades de 
crédito. Revista de Derecho de la Unión Europea. 2014-2015, n. 27-28, pp. 159-174. 
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 GARCÍA, A. y LLUESMA, P. La armonización de la regulación bancaria europea. En: FUNDACIÓN DE 
ESTUDIOS FINANCIEROS, FUNDACIÓN ICO, eds. Anuario del Euro 2013 [en línea]. Madrid: Fundación 
de Estudios Financieros, 2014, pp. 163-179 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
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fundacion/item/download/903_5d4b2d6bded9087b9c6d24da4785f080.html 
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mundial. No obstante entre 2010 y 2012 experimentó una recuperación aunque a un ritmo 
muy lento. En 2012 volvió a decrecer antes de experimentar una aceleración del 
crecimiento de nuevo en 2014, cuando el PIB a precios corrientes aumentó en un 3,0 %. En 
2014, el PIB de EU-28 alcanzó los 13,9 billones de euros según el último informe 
publicado de Eurostat. 
Gráfico 29: CRECIMIENTO REAL DEL PIB, 2004–2014 (% VARIACIÓN RESPECTO AL AÑO 
ANTERIOR) 
 
Fuente: EUROSTAT. Cuentas nacionales y el PIB.521  
En el siguiente gráfico podemos ver un interesante desglose del PIB por componentes: 
Gráfico 30: ÍNDICE ANUAL DE VARIACIÓN (REAL) DE LOS COMPONENTES DEL GASTO DEL 
PIB, EU-28, 2004–2014 (EN %) 
 
Fuente: EUROSTAT. Cuentas nacionales y el PIB.522  
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 EUROSTAT. Cuentas nacionales y el PIB. Statistics Explained [en línea] [última actualización 2 octubre 
2015] [fecha prevista de la siguiente actualización agosto 2016] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible 
en: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/National_accounts_and_GDP/es 
522
 Idem. 
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Es significativo cómo la formación bruta de capital fijo es la componente más perjudicada 
lo que es un síntoma del deterioro de la industria en Europa, también el consumo de las 
familias, pero en menor medida. Por el contrario el gasto público es el que menos decrece, 
como es lógico por las políticas sociales y las medidas para corregir los efectos de la crisis. 
4.3.2 Efectos sobre el desempleo. 
Europa ha sido uno de los países donde la Crisis de 2008 ha tenido una especial incidencia 
en el empleo, y por países Grecia y España han alcanzado tasas históricas de desempleados 
como podemos ver en los siguientes gráficos.  
Gráfico 31: TASA DE DESEMPLEO EN LA UE EN EL PERIODO 2007-2015 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Unión Europea 
(28 países) 7,2 7,0 9,0 9,6 9,7 10,5 10,9 10,2 9,4 
Unión Europea 
 (15 países) 7,1 7,2 9,1 9,6 9,6 10,6 11,1 10,5 9,8 
Fuente: Elaboración propia a partir del EUROSTAT, datos de 2016  
Un dato significativo es que los países menos desarrollados dentro de Europa no han 
contribuido a empeorar significativamente los niveles de desempleo, como puede 
apreciarse en la tabla anterior. 
En el siguiente gráfico podemos ver la evolución de los cinco países europeos con tasas de 
desempleo más significativas. 
Gráfico 32: TASAS DE PARO EN LOS CINCO PAÍSES DE LA UE CON TASAS MAS ELEVADAS 
 
Fuente: FMI. Datos de 2016. Elaborado con IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.imf.org/external/datamapper/index.php 
Es significativo del deterioro de la economía española que hasta el año 2012 presentaba las 
peores tasas de paro de la UE y actualmente solo es superado por Grecia. 
LA CRISIS DE 2008 
339 
 
Gráfico 33: TASAS DE PARO EN LOS CINCO PAÍSES DE LA UE CON TASAS MAS REDUCIDAS 
 
Fuente: FMI. Datos de 2016. Elaborado con IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.imf.org/external/datamapper/index.php 
Respecto a la distribución del desempleo por sexos, no se aprecia una diferencia muy 
significativa: 
Tabla 29: TASA DE PARO EN EUROPA de los 28 POR SEXOS. 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Instituto de la Mujer y para la igualdad de oportunidades. 
Últimos datos de 2016523 
Si tenemos en cuenta la brecha salarial, que Eurostat la define como la diferencia entre la 
ganancia por hora de hombres y de mujeres asalariados, como porcentaje de la ganancia 
hora de los hombres, los datos son muy significativos, porque algunos de los países con 
economías más potentes como es el caso de Alemania, poseen unas elevadas tasas de 
desigualdad524. 
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 INSTITUTO DE LA MUJER Y PARA LA IGUALDAD DE OPORTUNIDADES. Indicadores de la UE 
y NNUU [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.inmujer.gob.es/estadisticas/consulta.do?area=12 
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 EUROSTAT. Statistics explained [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Wages_and_labour_costs/es  
2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Unión Europea 10,20 10,80 10,40 9,70 9,70 8,90 7,00 7,10
Mujeres 10,30 10,90 10,50 9,80 9,60 8,80 7,50 7,80
Hombres 10,10 10,80 10,40 9,60 9,70 9,00 6,60 6,60
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Tabla 30: BRECHA SALARIAL EL EUROPA DE LOS 28 Y PAÍSES CON DESIGUALDAD SUPERIOR 
A LA MEDIA. 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Instituto de la Mujer y para la igualdad de oportunidades. 
Últimos datos de 2016525.  
Del mismo modo es importante señalar que la tendencia general es hacia una menor 
desigualdad salvo en algunos casos, como el de España donde desde el año 2008, la brecha 
se ha incrementado. 
4.3.3 Efectos sobre la deuda. 
El incremento de la deuda, junto con el desempleo han sido los indicadores 
macroeconómicos más perjudicados durante la Crisis de 2008. Independientemente del 
agregado de países que seleccionemos dentro de Europa, el incremento de deuda entre 
2008 y 2014 es aproximadamente del 30%, como puede verse en la siguiente tabla.  
Tabla 31: INCREMENTO DE LA DEUDA SOBRE EL PIB EN EUROPA 
 
Fuente: Elaboración propia a partir del EUROSTAT, datos de 2016.  
En la siguiente gráfica presentamos los niveles de deuda de algunas de las economías con 
peores indicadores: 
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 INSTITUTO DE LA MUJER Y PARA LA IGUALDAD DE OPORTUNIDADES. Indicadores de la UE 
y NNUU [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.inmujer.gob.es/estadisticas/consulta.do?area=12 
2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 
Unión Europea (28) 16,4 16,5 16,4 16,1 : : :
Alemania 21,6 22,4 22,2 22,3 22,6 22,8 22,8
Austria 23,0 23,4 23,7 24,0 24,3 25,1 25,5
Eslovaquia 19,8 21,5 20,5 19,6 21,9 20,9 23,6
España 19,3 19,3 17,9 16,2 16,7 16,1 18,1
Estonia 29,9 30,0 27,3 27,7 26,6 27,6 30,9
Finlandia 18,7 19,4 19,6 20,3 20,8 20,5 20,2
Hungría 18,4 20,1 18,0 17,6 17,1 17,5 16,3
Reino Unido 19,7 19,1 20,1 19,5 20,6 21,4 20,8
Rep. Checa 22,1 22,2 22,6 21,6 25,9 26,2 23,6
LA CRISIS DE 2008 
341 
 
Gráfico 34: DEUDA DEL ESTADO EN % PIB EN PAÍSES EUROPEOS EN 2015 
 
Fuente: FMI. Datos de 2016. Elaborado con IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.imf.org/external/datamapper/index.php 
Algunos países presentan niveles de deuda superiores al 100% y en el caso de Grecia 
cercanos al 200%. Esta situación sigue poniendo en cuestión seriamente la recuperación 
económica de la zona euro y de las propias economías por el lastre de los intereses de la 
deuda. 
4.3.4 Efectos sobre la inflación. 
La inflación desde el pico que alcanzó en el año 2007 que en algunos de los países 
superaba el 5%, se ha reducido considerablemente e incluso ha llegado a temerse un 
escenario de deflación, como puede verse en el siguiente gráfico. 
Gráfico 35: INFLACIÓN EN LA UNIÓN EUROPEA Y LA EURO ÁREA 
 
Fuente: FMI. Datos de 2016. Elaborado con IMF Data Mapper ® [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.imf.org/external/datamapper/index.php  
El abaratamiento de las materias primas y el descenso de la actividad han reducido 
considerablemente los precios. Del mismo modo, al desaparecer las burbujas del mercado 
inmobiliario, ha tenido un efecto favorable en la moderación de los precios. 
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4.3.5 Efectos sobre la desigualdad. 
Si analizamos la evolución del índice de Gini en Europa, no encontramos diferencias 
significativas desde el año 2008. 
Gráfico 36: ÍNDICE DE GINI EN EUROPA. 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Unión Europea 
(28 países) : : : : 30,5 30,8 30,4 30,5 30,9 
Unión Europea 
 (15 países) 29,6 30,3 30,9 30,5 30,6 30,9 30,5 30,5 30,9 
Fuente: Elaboración propia a partir del EUROSTAT, datos de 2016.  
A pesar de estos datos no demasiado significados en cuanto a la evolución del índice de 
Gini, según la última información disponible de Eurostat, en 2013, el 16,6 % de la 
población de la EU-28 se encontraba en situación de riesgo de pobreza después de las 
transferencias sociales. Este porcentaje, es el resultado de diferencias considerables entre 
Estados miembros de la UE. En cinco Estados miembros, concretamente Grecia (23,1 %), 
Rumanía (22,4 %), Bulgaria (21,0 %), Lituania (20,6 %) y España (20,4 %), una de cada 
cinco personas se consideraba en riesgo de pobreza; también fue el caso de Serbia (24,5 %) 
y de la Antigua República Yugoslava de Macedonia (24,2 %). Las proporciones más bajas 
de personas en riesgo de pobreza se registraron en los Países Bajos (10,4 %) y en la 
República Checa (8,6 %). Por su parte, Noruega (10,9 %) e Islandia (9,3 %) también 
presentaron porcentajes relativamente bajos de población en riesgo de pobreza. El 
siguiente cuadro recoge los datos dentro de la UE de porcentaje de personas en riesgo de 
pobreza. 
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Tabla 32: PORCENTAJE DE PERSONAS EN RIESGO DE POBREZA POR GRUPOS SOCIALES EN LA 
UE (2013) 
 
Fuente: EUROSTAT. Estadísticas sobre distribución de la renta.526 
Se puede apreciar, en este otro gráfico, el efecto de las políticas sociales sobre el 
porcentaje de personas en riesgo de pobreza: 
Gráfico 37: PORCENTAJE DE RIESGO DE POBREZA ANTES Y DESPUES DE LAS POLÍTICAS 
SOCIALES (2013). 
 
Fuente: EUROSTAT. Estadísticas sobre distribución de la renta.526 
Aquí se muestra cómo la diferencia se reduce considerablemente tras la implementación de 
las políticas sociales. No obstante, en un análisis más profundo, podríamos analizar la 
                                                 
526
 EUROSTAT. Estadísticas sobre distribución de la renta. Statistics Explained [en línea] [última 
actualización 27 noviembre 2015] [fecha prevista de la siguiente actualización marzo 2016] [fecha de 
consulta marzo 2016]. Disponible en: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Income_distribution_statistics/es 
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naturaleza de las políticas de asistencia y el modelo de Estado del Bienestar para conocer 
el verdadero alcance del sistema y su importancia para garantizar unas condiciones de vida 
dignas. 
De estos datos podemos concluir que en Europa, los niveles de pobreza y exclusión 
requieren una solución que difícilmente es compatible con las políticas de austeridad, y es 
que la Crisis de 2008 está teniendo un gran impacto en el concepto de Estado del 
Bienestar. A lo largo de los años transcurridos desde 2008, debido a los problemas 
derivados del incremento del déficit del sector público, varios países se han reconsiderado 
la necesidad de seguir sufragando muchas de las políticas sociales en las mismas 
condiciones de los últimos años. Esta revisión de la sostenibilidad del modelo ha llevado a 
la cancelación de determinados programas de asistencia, recortes en las prestaciones de 
desempleo, mayores exigencias para alcanzar la edad de jubilación, sistemas de copago en 
el sistema sanitario, etc. con notables diferencias entre países.  
En el año 2008 los países se comprometieron a adoptar la estrategia de crecimiento Europa 
2020527 que contemplaba cinco objetivos a alcanzar en 2020: 
• Empleo para el 75% de los individuos entre 20 y 64 años. 
• El 3% de los PIB de la UE debe ser invertido en investigación y desarrollo. 
• Abandono escolar debería ser inferior al 10%, y un 40% de jóvenes deberían 
obtener un título universitario. 
• 20 millones menos de personas en riesgo de pobreza. 
• Objetivo 20/20/20 con la reducción de un 20% de las emisiones de gas invernadero 
desde los niveles de 1990, el incremento hasta un 20% de energías renovable en el 
agregado de consumo energético, y la mejora en un 20% de la eficiencia energética 
en la UE.  
No obstante esta estrategia se ha tenido que adaptar a los objetivos nacionales específicos 
de los Programas Nacionales de Reformas de cada uno de los países. En paralelo con estos 
últimos, el Programa Europeo de Estabilidad y Convergencia establece los planes 
                                                 
527
 COMISIÓN EUROPEA. Europa 2020: Una estrategia para un crecimiento inteligente, sostenible e 
integrador [en línea]. Bruselas: Comisión Europea, 3 de Marzo de 2010 . Comunicación de la Comisión 
COM (2010)  2020 final [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/?uri=celex%3A52010DC2020.  
LA CRISIS DE 2008 
345 
 
presupuestarios de los Estados miembros para los sucesivos períodos de 3 ó 4 años. 
Posteriormente, el informe “Europa 2030. Retos y oportunidades”528 publicado en el año 
2010 abordó la problemática de la actual Unión Europea en materia económica y 
financiera, así como otras cuestiones como el envejecimiento de la población sobre el 
modelo del estado del bienestar, el mercado de trabajo, el medioambiente, etc., teniendo 
además en cuenta la diversidad de situaciones que ofrecen los Estados de Bienestar 
actualmente vigentes en Europa. 
Podemos afirmar que en la mayoría de los países desarrollados, con diferencias más o 
menos sustanciales basadas en tradición histórica, ideología y aspectos culturales, existen 
tres pilares fundamentales que contribuyen a mejorar el bienestar social: la familia, basada 
en el principio de reciprocidad; el mercado, basado en el intercambio y el Estado que, por 
medio de diferentes mecanismos, trata de redistribuir la riqueza529. En el siguiente cuadro 
se resumen los cuatro modelos de Estado del Bienestar. 
                                                 
528
 GRUPO DE REFLEXIÓN SOBRE EL FUTURO DE LA UE EN 2030. Proyecto Europa 2030. Retos y 
oportunidades. Informe al Consejo Europeo del Grupo de Reflexión sobre el futuro de la UE en 2030. 
Luxemburgo: Unión Europea, 2010. 
529
 RODRÍGUEZ CABRERO, G. El Estado del Bienestar en España: debates, desarrollo y retos. Madrid: 
Fundamentos, 2004. 
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Tabla 33 MODELOS DE ESTADO DEL BIENESTAR 
 
Fuente: MORENO, L. et al. Los sistemas de bienestar europeos tras la crisis económica.530 
Según el VII Informe FOESSA531, el propio Parlamento Europeo critica las medidas 
impuestas por la troika como mecanismo de emergencia para afrontar la crisis de la deuda 
de los Estados miembros. Las políticas de austeridad, los recortes en servicios sociales y 
bienestar, así como el impacto deflacionario en la economía, son incompatibles con la 
consecución del objetivo de reducción de la pobreza incluido en la Estrategia Europa 2020, 
así como con otros objetivos de la UE, como la inclusión social, la igualdad, la eliminación 
de la pobreza y la cohesión territorial. De este informe se deduce que ha fracasado la 
estrategia de reforzar el modelo europeo y que la Unión tome en sus manos su futuro, que 
es lo que pretendía la Estrategia Europa 2020, adoptada en respuesta a la crisis. 
                                                 
530
 MORENO, L., PINO, E. del, MARÍ-KLOSE, P. y MORENO-FUENTES, F. J. Los sistemas de bienestar 
europeos tras la crisis económica. Madrid: Programa EUROsociAL, 2014, p. 15. Documento de Estudio n. 
3. Serie: Análisis Área: Políticas Sociales 
531
 RODRÍGUEZ CABRERO, G., coord. Estado de bienestar en España: transformaciones y tendencias de 
cambio en el marco de la Unión Europea. En: F. LORENZO GILSANZ, coord. VII Informe sobre exclusión y 
desarrollo social en España [VII Informe FOESSA] [en línea]. Madrid: Cáritas Española, 2014, pp. 299-384 
[fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en http://www.foessa2014.es/informe/ 
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Por otra parte, en las últimas décadas se han elaborado estudios sobre el efecto que tienen 
las crisis económicas en la promoción de la igualdad entre mujeres y hombres532. El tema 
central de estas investigaciones era el efecto de las medidas de estabilización y ajuste 
derivadas de las políticas neoliberales principalmente vinculadas a programas de ayudas de 
organismos internacionales como el FMI o el Banco Mundial y sus costes sociales 
específicos para las mujeres y para la igualdad de género. Dentro de estas podemos 
destacar el trabajo de Maria Karamessini533. Los estudios realizados muestran que durante 
las etapas de crisis económica se producen notables retrocesos en los avances en materia de 
igualdad conseguidos en épocas de bonanza y coinciden en señalar que las políticas de 
austeridad y la normativa desarrollada al respecto en la Unión Europea no han tenido en 
cuenta la perspectiva de género534. También se han realizado estudios para valorar el 
impacto negativo que han tenido dichas políticas sobre la situación de las mujeres desde 
diversos enfoques, destacando los del European Women’s Lobby535 y sus resultados tanto a 
nivel europeo como por países.  
4.4 EL CASO DE ESPAÑA. 
En el periodo comprendido entre 1994-2008 España se encontraba en uno de los periodos 
de mayor expansión económica, con aproximadamente quince años de crecimiento 
ininterrumpido del PIB a tasas anuales por encima de la media de Unión Europea y con 
algunas de las principales variables macroeconómicas equiparables a las de nuestros socios 
comunitarios. Durante tres años consecutivos, concretamente los ejercicios de 2005 a 2007, 
se cerraron con superávit en las cuentas del Estado, además el nivel de deuda pública entre 
2006 y 2007 era inferior al 40% del PIB, cuando la media de UE era del 60%. Por su parte, 
la tasa de desempleo alcanzó su nivel más bajo del 8,5% en 2007, tras haber creado casi 
ocho millones de puestos de trabajo, pasando de esta manera de 12 a 20 millones de 
                                                 
532
 PALEO, N. y ALONSO, A. ¿Es solo una cuestión de austeridad? Crisis económica y políticas de género 
en España. Investigaciones Feministas [en línea]. 2014, Vol. 5 (Monográfico: Políticas públicas en tiempos 
de crisis. Un análisis desde la perspectiva de género), pp. 36-68 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible 
en: http://dx.doi.org/10.5209/rev_INFE.2014.v5.47987 
533
 KARAMESSINI, M. y RUBERY J., eds. Women and Austerity: The Economic Crisis and the Future for 
Gender Equality. Abingdon: Routledge, 2014. Routledge IAFFE Advances in Feminist Economics. 
534
 GÁLVEZ MUÑOZ, L. Mujeres y crisis: un análisis feminista de la gran recesión y el austericidio. En: C. 
CARRASCO, dir. Con voz propia: la economía feminista como apuesta teórica y política. Madrid: La Oveja 
Roja, 2014, pp. 193-218.  
535
 EUROPEAN WOMEN’S LOBBY. Reports [en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.womenlobby.org/-reports-?lang=en  
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ocupados. En esta situación, el PIB per cápita español llegó a situarse muy próximo a la 
media de la UE-17, llegando incluso a superarlo tras la incorporación de diez nuevos 
miembros en el año 2004, desde el apenas el 75% que representaba en el momento de 
nuestra incorporación a la Comunidad Europea en el año 1986536. En el año 2007, la suma 
de exportaciones e importaciones de bienes y servicios con relación al PIB en términos 
corrientes alcanzaba aproximadamente el 61%, cuadriplicando el porcentaje de 1960.  
Para corregir las desviaciones generadas por la Crisis de 2008, a nivel europeo se optó 
inicialmente por la aplicación de políticas presupuestarias para estimular la demanda. 
Políticas que debían ser aplicadas de forma temporal, con el compromiso, por parte de los 
Estados miembros de invertir el deterioro presupuestario y volver a las metas fijadas en los 
objetivos a medio plazo siguiendo las directrices de la Comisión Europea en el año 2008.  
Las políticas de estímulo de la demanda no dieron el resultado deseado en el caso español, 
como ocurrió en el caso del Plan E537, y dichas medidas colocaron al gobierno en unas 
altas cotas de déficit con un incremento notable del endeudamiento. Esta situación es la 
que se refleja en informes posteriores del FMI, la OCDE y la Comisión Europea que lleva 
a recomendaciones que recuerdan las de hace cincuenta años del Plan de Estabilización de 
1959. Estas recomendaciones se materializaron en el Plan de Acción Inmediata 2010, las 
medidas extraordinarias que fueron anunciadas en mayo de 2010 para la reducción del 
déficit público, en la subida del IVA de julio de 2010, el Plan de Austeridad para 2011-
2013, así como las sucesivas actualizaciones del Programa de Estabilidad y el Programa 
Nacional de Reformas538.  
En el año 2011 entraron en vigor seis instrumentos legislativos que implicaron una reforma 
de gran trascendencia en el papel de supervisor de la UE en la política económica de los 
Estados miembros. Su objetivo era mejorar la componente preventiva en la supervisión 
fiscal, para ello se hizo operativo el requisito de deuda pública en la parte correctiva, se 
                                                 
536
 PERNÍAS SOLERA, S. Crónica de la crisis económico-financiera (2007-2013). Revista de Derecho de la 
Unión Europea. 2014-2015, nn. 27-28, pp. 25-58. 
537
 Real Decreto-ley 9/2008, de 28 de noviembre, por el que se crean un Fondo Estatal de Inversión Local y 
un Fondo Especial del Estado para la Dinamización de la Economía y el Empleo y se aprueban créditos 
extraordinarios para atender a su financiación. BOE núm. 290, de 2 de diciembre de 2008. 
538ESPAÑA. MINISTERIO DE HACIENDA Y ADMINISTRACIONES PÚBLICAS. Actualización del 
Programa de Estabilidad. Reino de España. 2015 – 2018 [en línea] Madrid: Ministerio de Hacienda y 
Administraciones Públicas, 30 de Abril de 2015 [fecha de consulta 2016]. Disponible en: 
http://www.minhap.gob.es/Documentacion/Publico/GabineteMinistro/Varios/PE%202015-
18%2030_04_2015.pdf  
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revisó el proceso sancionador y se establecieron unas condiciones mínimas que debían 
cumplir los procesos presupuestarios, encaminadas a mejorar la transparencia como uno de 
sus principales objetivos. Además se introdujo un nuevo procedimiento de supervisión de 
los desequilibrios macroeconómicos, que podría llegar a implicar sanciones en caso de 
incumplimiento. Este conjunto de medidas pasó a ser conocido como Six Pack539 que poco 
después se complementó con el Two Pack. Dicho paquete medidas se concreta en cinco 
Reglamentos y una Directiva que tienen como objetivo la reforma del Pacto de Estabilidad 
y Crecimiento (PEC), impone sanciones para el caso de incumplimiento y obliga a que la 
normativa fiscal de cada país cumpla unos requisitos mínimos, entre otros aspectos540.  
Ya entre 2008 y 2009 las recomendaciones de la Unión Europea iban en la línea de 
liberalizar los servicios, eliminar las barreras de acceso al ejercicio de profesiones liberales 
y avanzar en la desregulación, que se plasmaron en la conocida como Ley Ómnibus, Ley 
25/2009, las recomendaciones sobre la mejora de los servicios de empleo  quedaron 
plasmadas en el Real Decreto-ley541 3/2011 y el Real Decreto-ley542 3/2012. Otra de las 
preocupaciones de los organismos internacionales es que haya una adecuada supervisión y 
control de la ejecución del gasto por parte de las administraciones a todos los niveles. Esta 
recomendación se hizo efectiva por medio de la Orden TAP/700/2011, en la que se 
aprueban los programas y políticas públicas que serán objeto de evaluación por la Agencia 
                                                 
539
 Reglamento (UE) nº 1173/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviembre de 2011, 
sobre la ejecución efectiva de la supervisión presupuestaria en la zona del euro.  
Reglamento (UE) nº 1174/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviembre de 2011, relativo 
a las medidas de ejecución destinadas a corregir los desequilibrios macroeconómicos excesivos en la zona del 
euro.  
Reglamento (UE) nº 1175/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviembre de 2011, por el 
que se modifica el Reglamento (CE) no 1466/97 del Consejo, relativo al refuerzo de la supervisión de las 
situaciones presupuestarias y a la supervisión y coordinación de las políticas económicas. 
Reglamento (UE) nº 1176/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviembre de 2011, relativo 
a la prevención y corrección de los desequilibrios macroeconómicos.  
Reglamento (UE) nº 1177/2011 del Consejo, de 8 de noviembre de 2011, por el que se modifica el 
Reglamento (CE) no 1467/97, relativo a la aceleración y clarificación del procedimiento de déficit excesivo.  
Directiva 2011/85/UE del Consejo, de 8 de noviembre de 2011, sobre los requisitos aplicables a los marcos 
presupuestarios de los Estados miembros. 
540
 ESPAÑA. SUBDIRECCIÓN GENERAL DE ECONOMÍA INTERNACIONAL. El Six Pack de la 
Reforma del Gobierno Económico en la Unión Europea. Boletín Económico de ICE [en línea]. 2012, n. 3022, 
pp. 3-14 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.revistasice.com/CachePDF/BICE_3022_3-14__2FE91D59BB688869789A99FB075EF1CD.pdf 
541
 Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley 
de Contratos del Sector Público. BOE  núm. 276, de 16/11/2011. 
542
 Real Decreto-ley 3/2012, de 10 de febrero, de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral. 
BOE núm. 36, de 11 de febrero de 2012.  
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Estatal de Evaluación de las Políticas Públicas y la Calidad de los Servicios543 en 2011. 
Otra de las reformas que conllevó un paquete detallado de medidas de amplio alcance fue 
la Ley 2/2011, de Economía Sostenible544 y la más reciente la Ley Orgánica 2/2012, de 27 
de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera545.  
4.4.1 La crisis en sector financiero español. 
En este contexto de cambios a nivel normativo en Europa que hemos descrito en el 
epígrafe anterior y ante el recrudecimiento de la crisis, la banca española pasó de ser un 
modelo de solvencia y fiabilidad tal y como queda recogido en los informes de FMI o la 
OCDE546 de 2008, a necesitar un rescate del sector. En consonancia con los acuerdos de la 
Unión Europea y las medidas adoptadas en otros países de la zona Euro, una de las 
primeras medidas fue la creación del Fondo de Adquisición de Activos Financieros 
mediante el Real Decreto-Ley 6/2008, de 10 de octubre547. Hubo que esperar al 30 de 
marzo de 2012 para que el órgano rector procediera a acordar la disolución del Fondo de 
Adquisición de Activos Financieros.  
Las principales transformaciones que experimentó el sector bancario español, afectaron de 
manera más intensa al proceso de reestructuración de las Cajas de Ahorros548. La primera 
señal que alertaba sobre la cuestionable solidez del sistema financiero español fue la 
intervención de Caja Castilla-La Mancha (CCM) el 28 de marzo de 2009, que recibió tanto 
                                                 
543
 Orden TAP/700/2011, de 17 de marzo, por la que se publica el Acuerdo del Consejo de Ministros de 4 de 
marzo de 2011, por el que se aprueban los programas y políticas públicas que serán objeto de evaluación por 
la Agencia Estatal de Evaluación de las Políticas Públicas y la Calidad de los Servicios en 2011. BOE núm. 
78, de 1 de abril de 2011.  
544
 Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economía Sostenible. BOE núm. 55, de 5 de marzo de 2011. 
545
 Ley Orgánica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. BOE 
núm. 103. 
546
 “El sector bancario en su conjunto está resistiendo bien la crisis, afrontándola con capital y provisiones 
abundantes, debido principalmente a una supervisión financiera prudente” OCDE. Economic Policy Reforms 
2008: Going for Growth [en línea]. París: OECD Publishing, 2008 [fecha de consulta marzo 2016]. doi: 
10.1787/growth-2008-en. 
547
 Real Decreto-Ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la Adquisición de Activos 
Financieros, BOE de 14 de octubre de 2008. 
548
 MAUDOS, J. El sector bancario español en el contexto internacional: el impacto de la crisis. Madrid: 
Fundación de las Cajas de Ahorros, 2011. 
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ayudas directas de liquidez como públicas para su posterior venta a Cajastur. Las primeras 
medidas adoptadas por el gobierno central fueron las siguientes549:  
• Se reforzó el Fondo de Garantía de Depósitos. Cuya normativa reguladora 
fija como objetivo el reforzamiento de la solvencia y funcionamiento de las 
entidades, contribuyendo al principio esencial que tanto las instancias 
financieras internacionales como el Gobierno de la nación han situado en la 
base de la intervención pública ante la crisis financiera: que sea el propio 
sector financiero quien asuma los costes ocasionados por su saneamiento y 
recapitalización, con el fin de que el conjunto de reformas no suponga 
costes para el erario público y, en definitiva, para el contribuyente550. No 
obstante, los datos a día de hoy demuestran que dicho objetivo no se ha 
conseguido, habiéndose trasladado una parte importante de estos costes a la 
ciudadanía. 
• Se creó el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria551 (FROB). siendo 
su régimen jurídico sustancialmente modificado por el Real Decreto-ley 
24/2012, de 31 de agosto552. 
• Se estableció un programa de avales públicos para la emisión de pagarés, 
bonos y obligaciones que hicieran las entidades financieras. 
• Se fomentaron fusiones entre cajas con el Sistema Institucional de 
Protección (SIP). 
• Se impuso a las cajas un coeficiente de capital regulatorio más alto que a los 
bancos, del 10%, que podía bajar al 9% si la nueva Sociedad Anónima 
común emitía acciones. De manera implícita era un aliciente para la salida a 
bolsa de las nuevas entidades. 
                                                 
549
 Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia Económico-Financiera en 
relación con el Plan de Acción Concertada de los Países de la Zona Euro. BOE núm. 248, de 14/10/2008. 
550
 GARRIGUES ABOGADOS. Anexo II. El sistema financiero español. En: Guía de Negocios en España. 
Edición 2015 [en línea]. Madrid: ICEX-Invest in Spain, Garrigues, 2016 [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: http://www.investinspain.org/guidetobusiness/es/10/CAP_10_2015.pdf 
551
 Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuración bancaria y reforzamiento de recursos 
propios de las entidades de crédito. BOE de 27 de junio 2009. 
552
 Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuración y resolución de entidades de crédito. BOE 
núm. 210 de 31 de agosto 2012. 
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En septiembre de 2012 la consultora Oliver Wyman presentó el informe Asset quality 
review and bottom-up stress test exercise553 en el que indicaba que la cantidad necesaria 
para la reestructuración del sistema financiero español ascendía a un total de 60.000 
millones de euros. El deterioro de la situación derivó en la necesidad de llevar a cabo 
medidas de mayor calado, por este motivo dentro del Acuerdo Marco de la Facilidad 
Europea de Estabilización Financiera (FEEF), se firmó el Memorando de Entendimiento554 
sobre condiciones de política sectorial financiera detallando las condiciones en materia de 
medidas concretas para reforzar la estabilidad financiera en España. Entre las medidas que 
imponía dicho Memorando se exigía la creación de una entidad cuya misión sería adquirir 
los activos de dudoso cobro de los bancos, permitiendo así limpiar sus balances, es decir; 
la Sociedad de gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria555, 
(SAREB), que recibiría los activos de las entidades recapitalizadas con dinero público. El 
precio lo fijaría la propia SAREB al que se añadiría un descuento medio del 63% sobre el 
valor que tenían y un plazo de 15 años para venderlos con plusvalías, si fuese posible. 
La creación de la SAREB no es un hecho aislado en España. Los denominados como 
“bancos malos” han sido empleados como una estrategia de los Gobiernos para garantizar 
la estabilidad financiera de manera complementaria a otras medidas normalmente dentro 
de procesos más amplios que tenían como objetivo el saneamiento y reestructuración del 
sistema bancario556. De los 42 episodios de crisis bancarias considerados entre 1970-2008, 
en un 60% de los casos se diseñaron compañías de gestión de activos deteriorados o 
activos tóxicos con el objetivo de resolver la problemática de entidades insolventes, 
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 OLIVER WYMAN. Asset quality review and bottom-up stress test exercise [en línea]. Madrid: Oliver 
Wyman, 2012 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.bde.es/f/webbde/SSICOM/20120928/informe_ow280912e.pdf 
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 Memorando de Entendimiento sobre condiciones de Política Sectorial Financiera, hecho en Bruselas y 
Madrid el 23 de julio de 2012, y Acuerdo Marco de Asistencia Financiera, hecho en Madrid y Luxemburgo el 
24 de julio de 2012. BOE núm. 296, de 10 de diciembre de 2012. 
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 Su régimen jurídico queda recogido en Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se 
establece el régimen jurídico de las sociedades de gestión de activos. BOE núm. 276, de 16 de noviembre de 
2012. 
556
 AYUSO, J. y RÍO, A. del. La resolución de activos bancarios a través de «bancos malos». Estabilidad 
Financicera [en línea]. Madrid: Banco de España, 2012, n. 23, pp. 9-23 [fecha de consulta marzo 2016]. 
Disponible en: 
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFin
anciera/12/Nov/Fic/ref20122311.pdf 
LA CRISIS DE 2008 
353 
 
reestructurar instituciones viables o facilitar procesos de privatización de bancos 
nacionalizados557. A modo de ejemplo podemos citar los siguientes: 
• En Alemania a mediados de 2009 creó un sistema voluntario de 
saneamiento de activos que complementaba el resto de medidas de apoyo al 
sistema financiero introducidas en octubre de 2008 a través del Fondo para 
la Estabilización de los Mercados Financieros o Soffin. A través del modelo 
Special Purpose Vehicle (SPV), las instituciones alemanas podían traspasar 
exclusivamente carteras de activos estructurados a una entidad SPV que no 
poseía licencia bancaria, que a su vez adquiría los activos mediante 
emisiones avaladas por el Soffin. 
• En el caso del Reino Unido se crearon de manera ad hoc bancos malos para 
Northern Rock y Bradford and Bridley (B&B), entidades que habían sido 
nacionalizadas en el año 2008.  
• En el caso de Irlanda en el año 2009 se creó la agencia National Asset 
Management Agency (NAMA).  
• En EEUU en el año 2008 el Gobierno de George Bush diseñó el Programa 
de Alivio de Activos Problemáticos (TARP) que en su paquete de medidas 
contemplaba la compra de activos de bancos, aseguradoras, empresas de 
tarjetas de crédito y fabricantes de automóviles558. 
Dentro del sistema financiero español, como ya hemos citado, merece especial mención el 
subsector de las Cajas de Ahorros. En sucesivos informes de la OCDE559 en el período 
2007-2011, se hacían recomendaciones en la línea de reducir las barreras para que las 
Cajas de Ahorros aumentasen su capital externo así como suprimir los requisitos de la 
aprobación del gobierno regional de las fusiones y la elevación del límite de 
participaciones individuales. No obstante el recrudecimiento de la crisis siguió mermando 
la rentabilidad de estas entidades hasta poner en tela de juicio su viabilidad. Finalmente en 
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 LAEVEN, L., y VALENCIA, F. Systemic Banking Crisis: a New Database [en línea]. IMF, 2008. IMF 
Working Paper, WP/08/224 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08224.pdf 
558
 CALVO, A. y MARTÍN DE VIDALES, I. Crisis y cambios estructurales en el sector bancario español: 
Una comparación con otros sistemas financieros. Estudios de economía aplicada. 2014, Vol. 32, n. 2, pp. 
535-566. 
559
 OCDE. Economic Policy Reforms 2011: Going for Growth [en línea]. París: OECD Publishing, 2011 
[fecha de consulta marzo 2016]. doi: 10.1787/growth-2011-en 
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virtud de la Ley 9/2012 de reestructuración y resolución de entidades de crédito560, todas 
las Cajas que hubieran perdido el control de su actividad financiera tenían un plazo de 
cinco meses para convertirse en fundaciones de carácter especial. Posteriormente, la Ley 
26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias561 modificaría la 
normativa que estuvo vigente desde la crisis de los 80 y finalmente sería derogada por la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de 
crédito562, de aplicación a la totalidad del sector y que a día de hoy junto con los cambios 
introducidos según el Real Decreto 84/2015 , de 13 de febrero, que la desarrolla, es la 
normativa vigente563. Según el Registro de Oficial del Banco de España, a fecha de octubre 
de 2015, únicamente existían en España dos cajas de Ahorros; Caja de Ahorros y M.P. de 
Ontinyent y Colonya - Caixa D'estalvis de Pollensa564. 
Además de las implicaciones para la deuda, en la revisión en profundidad realizada 
conforme al Procedimiento de Desequilibrio Macroeconómico, se plasmaron las siguientes 
recomendaciones en cuanto a reformas estructurales cuyo objeto era corregir los 
desequilibrios macroeconómicos detectados y que quedaron recogidas por el Ministerio de 
Asuntos Exteriores y de Cooperación en el “Memorando de entendimiento”565: 
• Introducción de un sistema tributario acorde con los esfuerzos de 
consolidación fiscal y más propicio para el crecimiento. 
• Reducción del sesgo inducido por la fiscalidad a favor del endeudamiento y 
la propiedad de vivienda. 
• Llevar a la práctica las reformas del mercado de trabajo. 
                                                 
560
 Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de crédito. BOE núm. 275, 
de 15 de noviembre de 2012. 
561
 Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias. BOE núm. 311, de 28 de 
diciembre de 2013. 
562
 Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito. BOE  núm. 
156, de 27 de junio de 2014. 
563
 Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito. BOE núm. 39, de 14 de febrero de 2015. 
564
 BANCO DE ESPAÑA. Registros de Entidades 2015. Situación a 31 de diciembre de 2015 [en línea]. 
Madrid: Banco de España, 2015, p. 27 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.bde.es/f/webbde/SGE/regis/ficheros/es/LIBRO_31122015.pdf 
565
 Memorando de Entendimiento sobre condiciones de Política Sectorial Financiera, hecho en Bruselas y 
Madrid el 23 de julio de 2012, y Acuerdo Marco de Asistencia Financiera, hecho en Madrid y Luxemburgo el 
24 de julio de 2012. BOE núm. 296, de 10 de diciembre de 2012. 
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• Adoptar medidas complementarias para aumentar la eficacia de las políticas 
activas dirigidas al mercado de trabajo. 
• Adoptar medidas complementarias para la apertura de los servicios 
profesionales, reducir las demoras para obtener licencias y permisos para 
abrir nuevos negocios y erradicar los obstáculos a la actividad empresarial. 
• Completar la interconexión de las redes eléctricas y de gas con los países 
vecinos, y abordar el problema del déficit tarifario en la electricidad de 
forma global. 
Como se ha podido apreciar, desde el año 2008, la normativa que regula el sistema 
financiero español ha experimentado un desarrollo muy intenso, acorde a las circunstancias 
y directrices marcadas por Europa a través de sus organismos como la Autoridad Bancaria 
Europea o instrumentos como el Plan Europeo de Recuperación Económica o el Pacto de 
Estabilidad y Crecimiento, entre otros. Del mismo modo se han seguido las 
recomendaciones de organismos internacionales como el FMI, el Banco Mundial o la 
OCDE. Por otra parte la complejidad de los agentes y productos presentes en dicho sector 
y en algunos casos la problemática derivada de la ambigüedad en el tratamiento legal de 
algunos de ellos, han exigido que se profundice en la regulación y la armonización 
internacional debido a la globalización de los mercados financieros. Los principales 
cambios en la normativa según el criterio del Banco de España son las siguientes: 
• En materia de supervisión y solvencia, el Real Decreto-ley 14/2013, de 29 
de noviembre566, de medidas urgentes para la adaptación del derecho 
español a la normativa de la unión europea en materia de supervisión y 
solvencia de entidades financieras modificó el régimen jurídico de los 
Establecimientos Financieros de Crédito. Posteriormente, y ampliando al 
ámbito de Estabilidad Financiera, se añadirían las siguientes normas que 
establecen que es competencia del Banco de España la aplicación de una 
serie de instrumentos macroprudenciales, por una parte la Ley 10/2014, de 
26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, 
                                                 
566
 Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para la adaptación del derecho 
español a la normativa de la Unión Europea en materia de supervisión y solvencia de entidades financieras. 
BOE núm. 287, de 30 de noviembre de 2013. 
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y el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, que la desarrolla, 
anteriormente mencionados.  
• En materia de Reestructuración y resolución de entidades de crédito, la 
Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de 
mayo de 2014567. 
• Finalmente, en junio de 2015 se aprobó la trasposición de la Bank Recovery 
and Resolution Directive (BRRD). 
El siguiente reto para el sistema financiero español será llevar a cabo los cambios 
necesarios para alcanzar una Unión Bancaria Europea de acuerdo con los principios 
diseñados desde las instituciones de la Unión Europea. 
4.4.2 La reforma del mercado laboral en España en la Crisis de 2008. 
Uno de los cambios más significativos en cuanto a regulación motivados por la Crisis de 
2008 en España ha sido el del mercado laboral. En aras de una mayor flexibilidad y con el 
objetivo de mejorar la productividad y por ende, la competitividad de la economía 
española, desde comienzos de la crisis se han abordado sucesivas reformas. No obstante 
este no es un hecho aislado de esta crisis. El mercado laboral español ha vivido seis 
importantes reformas laborales antes de la última y más reciente impulsada por el gobierno 
de Mariano Rajoy, en los años 1984, coincidiendo con la crisis financiera y energética, en 
1994 justo después de la crisis del año 1993, en 1997, coincidiendo con la crisis del sudeste 
asiático, en 2001 coincidiendo con la crisis internacional de las empresas de internet, en el 
año 2006 justo en el punto más alto de la burbuja inmobiliaria en España y, por último, en 
2010, durante la legislación que presidió José Luis Rodríguez Zapatero. El objetivo básico 
siempre ha sido impulsar la creación de empleo y reducir la elevada tasa de paro que en 
nuestro país posee una marcada componente estructural. No obstante ninguna de las 
reformas emprendidas ha logrado alcanzar los objetivos fijados. 
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 Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se 
establece un marco para la reestructuración y la resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los 
Reglamentos (UE) nº 1093/2010 y (UE) nº 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo. DOUE de 12 de 
junio. 
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Originalmente la Ley del Estatuto del Trabajador, ya citada, tenía como objetivo la 
creación de un sistema estable y democrático de relaciones laborales, para lo que estableció 
un marco legal similar a los que ya existían en otros países europeos. El tercer trimestre de 
2007 marca el máximo histórico de ocupación, por lo que cabe situar en dicho momento el 
punto de inflexión del ciclo económico, en lo que a ocupación de se refiere. No obstante a 
partir de esa fecha, el empeoramiento de las condiciones económicas y el continuo 
incremento del paro tuvieron como consecuencia la reforma de la norma para hacer frente 
a lo que los expertos denominan "rigideces" del mercado de trabajo siguiendo así las 
recomendaciones recogidas en los sucesivos informes sobre el mercado laboral elaborados 
tanto por la Comisión Europea, el FMI o la OCDE. La gravedad de la situación en la que 
se encontraba el mercado laboral español puede apreciarse en la evolución de las cifras de 
paro y empleo a lo largo de estos últimos ocho años; en el tercer trimestre de 2010 se 
alcanza la cifra de casi 4,6 millones de parados, mientras que la cifra no llegaba a los 1,8 
millones en el mismo trimestre del año 2007. Por su parte el volumen total de ocupados en 
el tercer trimestre de 2007 es de 20,5 millones de personas, mientras que solo son 18,5 
millones en el tercer trimestre de 2010 según datos de la EPA568. 
En el capítulo anterior en el que se abordó la crisis de los noventa en España, se analizaron 
las reformas llevadas a cabo en el marco normativo del mercado laboral. Durante dicha 
crisis, como ya se indicó, se trataba de alcanzar un gran acuerdo entre los agentes sobre 
una reforma de amplio calado de la legislación laboral. El fracaso del denominado “Pacto 
Social” llevó a la realización unilateral por parte del legislador de la reforma laboral de 
1994. Analizando los paralelismos entre ese periodo de crisis y el actual, aproximadamente 
unos quince años después, el fracaso del diálogo social llevó al gobierno a aprobar 
mediante Real Decreto-ley un paquete de medidas urgentes para la reforma del mercado de 
trabajo en el que del mismo modo se revisaron y modificaron numerosos artículos tanto del 
Estatuto como de las leyes mencionadas y que posteriormente fue enviado al Parlamento 
para ser tramitado como la Ley 35/2010 de medidas urgentes para la reforma del mercado 
de trabajo569.  
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 Datos obtenidos de la EPA de los años correspondientes. 
569
 Ley 35/2010, de 17 de septiembre, de medidas urgentes para la reforma del mercado de trabajo. BOE 
núm. 227, de 18 de septiembre de 2010. 
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Ambas reformas poseen ciertos paralelismos570: 
• Se adoptaron casi tres años después de que la economía alcanzase su 
máximo cíclico y poco después del momento en que se había alcanzado el 
fondo del ciclo económico. 
• Nacieron sin el consenso de los interlocutores sociales y con la oposición de 
las organizaciones sindicales. 
El 16 de junio de 2010 el Gobierno de  Zapatero, aprueba la reforma normativa del 
mercado laboral, en un difícil contexto socioeconómico. Las últimas reformas laborales se 
habían mostrado parcialmente eficaces para reducir el desempleo e ir disminuyendo 
progresivamente la temporalidad de los contratos, no obstante la crisis económica puso de 
manifiesto los defectos de los que adolecía la normativa laboral vigente, como la 
flexibilidad para adaptarse a distintos ciclos económicos y la fuerte dicotomía del mercado 
laboral, con unos trabajadores con contratos indefinidos fuertemente protegidos, que 
perjudican a un amplio colectivo de trabajadores con menos derechos consolidados al estar 
bajo las premisas de contratos temporales, muy desprotegidos, y que fueron los que 
sufrieron la mayor parte de los despidos producidos durante la crisis. Las cifras de 
desempleo en España eran significativamente peores que en el resto de Europa, por ello 
dada la gravedad de la situación económica española, el Ejecutivo decidió aprobar de 
forma unilateral la reforma laboral en el Consejo de Ministros. Este es el final de una larga 
etapa de negociaciones entre sindicatos y patronal que no llega a materializarse en ningún 
tipo de acuerdo. 
Siguiendo con los paralelismos, los objetivos de las reformas de la normativa laboral de 
1994 y 2010 fueron comunes, centrando sus modificaciones en cuatro aspectos clave de 
cualquier mercado de trabajo: la contratación, la intermediación laboral, la negociación 
colectiva y los despidos. Los cambios introducidos han tenido como objetivo modificar los 
mecanismos de acceso al mercado laboral y la estabilidad en el empleo, la forma en que se 
realiza la intermediación entre las oferta y la demanda laboral, la fijación de las 
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 GARCÍA SERRANO, C. Déjà vu? Crisis de empleo y reformas laborales en España. Revista de Economía 
Aplicada. 2011, Vol. 19, n. 56, pp. 149-177. 
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condiciones de trabajo de los que están en el mercado de trabajo así como los mecanismos 
de salida del mismo571. 
Las reformas estructurales se han convertido en medidas urgentes para la reforma del 
mercado de trabajo por medio de la Ley 35/2010, ya citada, y la Ley3/2012 de medidas 
urgentes para la reforma del mercado laboral572, no obstante, el alcance de estas reformas 
afecta no solo a la concreta regulación normativa de origen legal, sino muy especialmente 
a varios grupos de derechos con reconocimiento constitucional. No es solo una reforma de 
un mercado sino que afecta directamente a un conjunto de derechos constitucionales como 
eje de un modelo democrático de relaciones laborales. Esta última reforma nace bajo las 
premisas establecidas mediante el Pacto del Euro en el año 2011 y las exigencias de las 
reformas estructurales en la línea de liberalización de los mercados entre ellos el laboral, 
con expresa imposición de un sistema de “negociación colectiva descentralizada”573. Estos 
cambios introducidos en países de asentada tradición de negociación sectorial articulada, 
fue seguido por el Tratado de Estabilidad y Gobernanza de la Unión Económica y 
Monetaria que exigía asimismo, fuertes recortes sociales y desregulación laboral 
imponiendo políticas coactivas sobre los Estados con problemas de financiación de la 
deuda. Estas políticas ignoraron conscientemente la vinculación necesaria con el respeto de 
los derechos reconocidos en la Carta de Derechos Fundamentales de la Unión Europea y en 
los objetivos mencionados en el TFUE574, todos estos cambios se consolidaron en el actual 
texto del Estatuto de los trabajadores575.  
Como ejemplo del impacto en los derechos sociales de estas reformas normativas podemos 
citar documento avalado por el Instituto Sindical Europeo, en la línea de lo señalado por el 
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 GARCÍA SERRANO, C. Déjà vu? Crisis de empleo y reformas laborales en España. Revista de Economía 
Aplicada. 2011, Vol. 19, n. 56, pp. 149-177. 
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 Ley 3/2012, de 6 de julio, de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral. BOE núm. 162, de 7 
de julio de 2012. 
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 BAILOS, A. La desconstitucionalización del trabajo en la reforma laboral del 2012. Revista de Derecho 
Social. 2013, n. 61, p. 20. 
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 Para un análisis en profundidad de los cambios introducidos por las dos últimas reformas laborales en 
España ver: MERINO, A. Sentido y alcance de las reformas del 2012: nuevos (des)equilibrios entre los 
distintos instrumentos de autonomía negocial. En: A. BAYLOS, coord. Políticas de austeridad y crisis en las 
relaciones laborales: la reforma del 2012. Albacete: Bomarzo, 2012; FALGUERA, M. Las reformas de la 
negociación colectiva. En: M .M. MIRÓN HERNÁNDEZ e I. BELTRÁN DE HEREDIA. Últimas reformas 
en materia laboral, Seguridad Social y en el proceso laboral. Barcelona: Huygens, 2013. 
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 Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del 
Estatuto de los Trabajadores. BOE núm. 255, de 24 de octubre de 2015. 
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propio Comité Económico y Social Europeo576 que ha sido apoyado por un numeroso 
grupo de juristas europeos y que pone de manifiesto cómo a raíz de las imposiciones de la 
troika se han vulnerado derechos fundamentales, laborales y sindicales.  
4.4.3 La Crisis de 2008 en España en cifras. 
A continuación presentamos en cifras el impacto de la crisis actual en la economía 
española.  
Tabla 34: PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONÓMICOS EN ESPAÑA (EN %) 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Variación del 
PIB 3,5 0,9 -3,7 -0,1 -0,7 -1,6 -1,7 1,4 3,2 
Consumo 
privado 3,5 -0,6 -4,3 0,8 -0,1 -2,8 -2,4 1,3 1,9 
Variación de 
la Formación 
bruta de 
capital 
4,2 -3,2 -16,9 -4,9 -6,9 -7,1 -2,5 3,5 6,4 
Tasa de paro 8,3 11,3 18 20,1 21,6 25 26,1 24,5 20,9 
IPC 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 -1,1 0,0 
Deuda /PIB  39,4 52,7 60,1 69,2 84,4 92,1 97,7577 98578 
Déficit 
público 2 -4,4 -11 -9,4 -9,5 -10,4 -6,9 -5,9 -5 
Fuente: elaboración propia a partir de los datos del INE y Banco de España.  
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 “Documento creado en el seno del grupo Transnational Trade Union Rights Experts Network (TTUR), a 
partir de las decisiones del Comité de Libertad Sindical de la OIT y del Comité Europeo de Derechos 
Sociales del Consejo de Europa que establecieron que las políticas de austeridad impuestas en Grecia por la 
troika habían vulnerado derechos fundamentales de los ciudadanos y de los sindicatos de aquel país. El 
manifiesto – que «llama a la Unión Europea a respetar el cumplimiento de los derechos sociales 
fundamentales en sus políticas anti – crisis» – ha sido firmado por más de 500 juristas del trabajo europeos, y 
presentado a las autoridades de la UE y al resto del público. Su repercusión mediática ha sido prácticamente 
nula, en la línea compartida por los medios de comunicación de silenciar y oscurecer cualquier información 
que alimente positivamente un proceso comunicativo crítico en este dominio. Puede consultarse un resumen 
de la presentación pública del manifiesto en «Blind austerity» undermines fundamental social rights, 
http://www.etui.org/News/Blind–austerity–undermines–fundamental–social–rights , donde se incluye un 
enlace al texto del manifiesto y a la lista de firmantes”. BAILOS, A. La desconstitucionalización del trabajo 
en la reforma laboral del 2012. Revista de Derecho Social. 2013, n. 61, p. 21. 
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 A partir de 2014 se produce un cambio en la metodología. El Reglamento (UE) n.º 549/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativo al Sistema Europeo de Cuentas 
Nacionales y Regionales de la Unión Europea , sustituyendo a la anterior versión (SEC 95), publicada 
mediante el Reglamento 2223/96, de 25 de julio de 1996. Posteriormente modificado por el Reglamento 
Delegado (UE) 2015/1342 de la Comisión, de 22 de abril de 2015.  
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 Datos del primer trimestre de 2015 de los indicadores económicos del Banco de España. 
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Según el último informe publicado por la OCDE en julio de 2015, el desempleo en España 
sigue siendo un problema acuciante. En los siguientes gráficos podemos ver los datos 
comparados entre nuestro país y la media de la OCDE. 
Tabla 35: EVOLUCIÓN DEL MERCADO LABORAL EN ESPAÑA Y LA MEDIA DE LA OCDE 
 
Fuente: OCDE. Employment Outlook 2015579. 
Además de estas elevadas tasas de desempleo, que resultan aún más preocupantes en el 
colectivo de jóvenes, la sociedad española presenta uno de los peores datos, muy por 
encima de la media de los países OCDE en el colectivo conocido como NiNi (jóvenes que 
no estudian ni trabajan). Los jóvenes más vulnerables en España son aquellos que 
abandonaron sus estudios sin haber completado ni siquiera la educación secundaria 
obligatoria, que no trabajan, ni tampoco reciben ningún tipo de formación. Este colectivo 
representaba el 21% de los jóvenes españoles entre 15 y 29 años en el año 2014, mientras 
que la media de la OCDE es de 14%. En el siguiente cuadro podemos ver la comparativa 
dentro del grupo de países de la OCDE del colectivo de personas entre los 15 y los 19 años 
de forma comparada entre 2007 y 2014 que ni estudian ni trabajan. 
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 OCDE. Employment Outlook 2015. ¿Cómo se sitúa España? [en línea]. OCDE, Julio 2015 [fecha de 
consulta marzo 2016]. Disponible en: http://www.oecd.org/fr/espagne/Employment-Outlook-Spain-ES.pdf 
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Gráfico 38: PORCENTAJE DE NINIS EN LA OCDE 
 
Fuente: OCDE. Employment Outlook 2015.580 
El siguiente cuadro resume los efectos sobre el  tejido empresarial y concretamente en el 
número de empresas concursadas en el período 2007-2015. 
Tabla 36: EMPRESAS CONCURSADAS EN ESPAÑA. DATOS ANUALES 
 
Total España 
2015 2.986581 
2014 6.564 
2013 9.143 
2012 8.095 
2011 5.910 
2010 4.990 
2009 5.175 
2008 2.894 
2007 1.033 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE 2015.  
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 OCDE. Employment Outlook 2015. ¿Cómo se sitúa España? [en línea]. OCDE, Julio 2015 [fecha de 
consulta marzo 2016]. Disponible en: http://www.oecd.org/fr/espagne/Employment-Outlook-Spain-ES.pdf 
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 Datos del primer semestre de 2015, lo que supone una disminución superior al 26% respecto al mismo 
periodo del año anterior. Fuente INE.  
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Analizando estas cifras deducimos que las empresas españolas en la actualidad, al igual 
que lo estaban en la crisis financiera que tuvo lugar entre finales de los setenta y mediados 
de los años ochenta, se encuentran condicionadas por su tamaño y su dependencia del 
crédito, por lo que las restricciones en la liquidez unidas al descenso de la demanda han 
sido los causantes de la morosidad y finalmente la situación de concurso de acreedores.  
Es importante destacar el efecto que ha tenido la Crisis de 2008 sobre dos magnitudes 
fundamentales que forman parte del multiplicador keynesiano y que son el consumo y la 
formación bruta de capital. En los dos siguientes gráficos podemos ver el efecto de la crisis 
sobre dichas magnitudes de manera comparada con otras economías de la UE. 
Gráfico 39: FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO 
 
Fuente: ORTEGA, E. y PEÑALOSA, J. Claves de la crisis económica española y retos para crecer en la 
UEM.582  
El descenso tan marcado que ha tenido la formación bruta de capital fijo en España 
muestra la falta de inversión en la industria e incluso el desmantelamiento de algunas de 
ellas. 
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 ORTEGA, E. y PEÑALOSA, J. Claves de la crisis económica española y retos para crecer en la UEM 
[en línea]. Madrid: Banco de España, 2012. Documentos Ocasionales n. 1201 [fecha de consulta marzo 
2016]. Disponible en: 
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/1
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Gráfico 40: CONSUMO PRIVADO. 
 
Fuente: ORTEGA, E. y PEÑALOSA, J. Claves de la crisis económica española y retos para crecer en la 
UEM.583  
Como puede verse en ambos gráficos, el efecto en España de la crisis sobre estas dos 
variables es mucho más marcado que en el resto de economías de nuestro entorno. Lo que 
tiene una especial incidencia en la industria. 
4.4.4 Coste de la Crisis 2008 en España. 
La siguiente tabla resume el coste económico de la crisis en el período 2009-2015 en 
España en función del instrumento empleado expresado en millones de euros: 
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 ORTEGA, E. y PEÑALOSA, J. Claves de la crisis económica española y retos para crecer en la UEM 
[en línea]. Madrid: Banco de España, 2012. Documentos Ocasionales n. 1201 [fecha de consulta marzo 
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Tabla 37: COSTE ECONÓMICO DE LA CRISIS FINANCIERA EN ESPAÑA 2009-2015 
Concepto  Millones 
de euros 
Ayudas financieras desembolsadas para la 
recapitalización de entidades 
FROB 53.553 
FGDEC 7.942 
Aportaciones del Fondo de Garantía de 
Depósitos en Entidades de Crédito, FGDEC, 
para la adquisición de acciones no cotizadas 
procedentes del ejercicio de gestión de 
instrumentos híbridos 
Prestado 1.803 
Devuelto (673) 
Avales, garantías y esquemas de protección de 
carteras de activos (EPA) 
Avales concedidos 110.895 
Avales devueltos (105.641) 
Pérdida agregada del 
valor de los EPA 
9.215 
Líneas de crédito concedidas a las instituciones 
financieras 
Otorgadas 16.300 
Canceladas (16.300) 
Aportación de capital público  Fondos públicos a 
SAREB a través del 
FROB que ascendió a  
2.192 
Avales públicos 
concedidos por el Estado 
a la deuda emitida por la 
SAREB  
45.028 
TOTAL   124.314 
Fuente: elaboración propia a partir de datos de Banco de España. 
Ya desde 2008, pero con más intensidad desde la firma del Memorando de entendimiento 
en 2012, la economía española está siendo exhaustivamente estudiada por agentes 
internacionales. Actualmente, el Single Supervisory Mechanism (SSM), revisa a los 
mayores bancos españoles, lo que supone el 90% del sector. Por su parte el FMI584  alerta 
sobre la reducción del nivel de créditos y la ineficacia de los mecanismos de resolución de 
impagos. Por su parte, la Comisión585 en sus informes pone de manifiesto la problemática 
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 DECRESSIN, J, ESPINOZA, R., HALIKIAS, I. et al. Wage Moderation in Crisis. Policy Considerations 
and Applications to the Euro Area [en línea]. FMI, noviembre 2015. IMF Staff Discussion Note SDN/15/22 
[fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1522.pdf 
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 COMISIÓN EUROPEA. Informe sobre España 2015, con un examen exhaustivo relativo a la prevención 
y la corrección de los desequilibrios macroeconómicos [en línea]. Bruselas: Comisión Europea, 2015. Staff 
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de la estructura empresarial de la economía española que agrava los problemas cíclicos de 
la financiación bancaria. Además alerta sobre el elevado nivel global de deuda pública y 
privada, tanto interna como externa, que plantea riesgos para el crecimiento y la estabilidad 
financiera. Estos informes nos inducen a pensar que de nuevo la recuperación en frágil y 
muy dependiente de nuevas reformas estructurales y de la coyuntura económica 
internacional. 
Desde diversos colectivos se reivindican reformas en profundidad, más allá del 
seguimiento de directrices de las instituciones y organismos internacionales con un 
enfoque más ambicioso. La situación de crisis a la que hemos llegado debe servir para 
instaurar una nueva concepción de la política, del mercado del crédito, así como una nueva 
cultura financiera que permita desarrollar un sistema más justo y eficaz en su gestión, que 
en primera instancia ayude a encontrar soluciones a la crisis y que evite la reproducción de 
esta situación en el futuro mediante la adopción de reformas estructurales en materia de 
justicia, educación, investigación, trabajo, energía, entidades reguladoras y supervisoras586. 
4.4.5 Aspectos sociales de la Crisis de 2008 en España. 
Los impactos más significativos de esta crisis que trascienden los parámetros meramente 
económicos son los relacionados con el deterioro del Estado del Bienestar, democracia y 
reconocimiento del papel de las instituciones. Joaquín Estefanía587 en el prólogo de su libro 
Estos años bárbaros comienza con el siguiente enunciado: “Más pobres, más desiguales, 
más precarios, menos protegidos, más desconfiados, menos demócratas”. Esa frase es una 
síntesis de indicadores como el Coeficiente de Gini o la Curva de Lorenz que poseen el 
mismo grado de fiabilidad que otros tradicionalmente más empleados como el PIB o la 
Renta per cápita.  
Las encuestas de opinión sobre el bienestar, la seguridad o la confianza en las instituciones, 
reflejan el deterioro de la realidad social en nuestro país. La forma en que se combinan 
democracia, mercado, redistribución, investigación e innovación y cultura en los países 
nórdicos, ejemplo para muchos del modelo ideal de organización en estos momentos, es 
                                                                                                                                                    
Working Document SWD(2015) 28 final [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2015/cr2015_spain_es.pdf 
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 GUTIERREZ de CABIEDES, P. El sobreendeudamiento doméstico: prevención y solución. Crisis 
económica, crédito, familias y concurso. Cizur (Pamplona): Thomson Reuters – Aranzadi, 2009. 
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 ESTEFANÍA, J. Estos años bárbaros. Madrid: Galaxia Gutenberg, 2015. 
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bastante distinta de la manera en que se organiza en los países mediterráneos y 
concretamente en España. Y los resultados de estas combinaciones en términos de 
desigualdad, cohesión social y progreso son también muy diferentes588. La incidencia de la 
Crisis de 2008 y de las medidas para paliarlas han dejado una profunda huella en estos 
parámetros. 
El gráfico que exponemos representa los principales indicadores de pobreza en el periodo 
histórico de referencia en España, incluyendo los siguientes valores: tasa de paro, 
desigualdad de ingresos entre la población con mayor y menor porcentaje por medio del 
Índice de Gini, población que se encuentra en riesgo de pobreza o exclusión social, así 
como el total de población que vive con una renta inferior a 8.000 euros anuales: 
Gráfico 41: PARO, DESIGUALDAD Y POBREZA EN ESPAÑA 
 
Fuente: EL PAÍS. La desigualdad en cifras.589 
Una vez más la tasa de paro es la variable más significativa, aunque no la única que explica 
el deterioro social en España, como puede verse en el siguiente gráfico comparativamente 
con otros países de la Unión Europea. 
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 PÉREZ YRUELA, M. Sociología en tiempo de crisis y calidad de la democracia. Conferencia Inaugural 
del curso IESA 2010/2011. Córdoba: IESA, 2010. 
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 EL PAÍS. La desigualdad en cifras. EL PAÍS [en línea]. 1 de Marzo de 2015 [fecha de consulta marzo 
2016]. Disponible en: http://elpais.com/elpais/2015/02/27/media/1425063738_603384.html 
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Gráfico 42: PERSONAS EN RIESGO DE POBREZA O EXCLUSIÓN SOCIAL EN % SOBRE EL TOTAL 
 
Fuente: elaboración propia a partir de datos de EUROSTAT.  
La pérdida del Estado del Bienestar tras el auge de las políticas neoliberales es innegable. 
Hay una tendencia creciente a la desregulación de las industrias, los servicios financieros y 
la economía en general. Desde este punto de vista todo queda supeditado al mercado que, 
según algunos autores es la solución a todos los problemas. No obstante, la teoría 
económica enseña la complejidad de la toma de decisiones en entornos de elevada 
incertidumbre, donde es imprescindible valorar los riesgos por parte del mercado y a tener 
en cuenta la información asimétrica del mismo. Es por ello que todo mercado tiene fallos 
que se pueden traducir en deficiencias y en algunos casos en excesos. La corrección de 
esos fallos y la limitación a los excesos según algunos autores, principalmente 
heterodoxos, pero no solo ellos, debe venir de una adecuada regulación y de un Estado que 
marque las reglas del juego, y haga cumplir la legalidad590. Porque efectivamente el 
mercado se autorregulará, pero después de haber mermado el bienestar e incluso la 
supervivencia de buena parte de la sociedad. Por lo que es importante tener en cuenta los 
enormes costes de esa no autorregulación a largo plazo en un mundo globalizado.  
En el año 2009 el premio Nobel de economía de 1998 por la contribución de sus 
investigaciones al bienestar económico, Amartya Sen cuando iba a ser investido Doctor 
                                                 
590
 KRUGMAN, P. R. La globalización de la economía y las crisis financieras [en línea]. A Coruña: 
Fundación Barrié, 2000. Colección: Lecciones de economía Pedro Barrié  de la Maza, n. 1 [fecha de consulta 
marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.udc.es/dep/ecoapl2/esteco1/banca/Tema%201_Viejas%20y%20nuevas%20crisis/Materiales%20
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Honoris causa por la Universidad Complutense de Madrid afirmaba en una entrevista 
concedida al diario El País: 
“Podemos aprender muchas lecciones distintas [de esta crisis]. Una de ellas es 
que necesitamos una buena alianza entre el Estado y el mercado. No podemos 
depender exclusivamente de la economía de mercado; el Estado también tiene un 
papel que desempeñar. El origen de esta crisis está en el desmantelamiento de la 
regulación en EEUU bajo la presidencia de Bush y, hasta cierto punto, de las 
presidencias de Clinton y de Reagan. Durante esos años se eliminaron 
mecanismos de control que hubieran limitado la creación de activos tóxicos como 
los que han arruinado el sistema bancario”. 591 
La crisis ha tenido como consecuencia miles de empresas concursadas, cerradas, miles de 
expedientes de regulación de empleo y millones de euros de presupuesto para tratar de 
paliar sus efectos. El Estado del Bienestar, que durante muchos años habían sido la seña de 
identidad del modelo de desarrollo europeo frente a otras economías con similares niveles 
de desarrollo pero sin este sesgo social, ha quedado severamente dañado. Como 
consecuencia de esta situación está creciendo la desafectación a las instituciones, brotes de 
intransigencia, xenofobia y el resurgir de opciones políticas extremas que son una amenaza 
para el Estado de derecho. 
La sociedad actual se sustenta en tres pilares592, un pilar mercantil que regula las relaciones 
con ánimo de lucro, un pilar en el marco del derecho administrativo que regularía las 
relaciones con la Administración Pública y un tercer pilar caracterizado por lo que 
podríamos llamar “altruismo cívico” que englobaría las actividades del Tercer Sector de 
Acción Social (TSAS) y que a día de hoy se encuentra prácticamente sin regular. Aspectos 
tan relevantes como los servicios públicos, la protección social, las personas dependientes, 
siguen teniendo necesidades que ha pasado a cubrir el denominado tercer sector que ha 
crecido en importancia y que engloba a entidades tan dispares como Cáritas, ONCE, Cruz 
Roja o proyectos en el marco del consumo colaborativo. En su último informe, la 
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 SEN, A., citado en VELÁZQUEZ-GAZTELU, J.P. "Necesitamos una alianza entre el Estado y el 
mercado". Entrevista a Amartya Sen, Premio Nobel de Economía 1998, economista y filósofo. EL PAÍS [en 
línea]. 7 de Febrero de 2009 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
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 PEREZ YRUELA, M. Voluntariado y sociedad civil en la crisis del estado de bienestar. Conferencia de 
clausura del curso La memoria de Europa en un mundo global (XI). Córdoba: Aula de Religión y 
Humanismo de la Universidad de Córdoba, 2015. 
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Plataforma de ONG de Acción Social593 publicado en 2015 presenta algunas cifras 
significativas. En 2013, el sector realizó cerca de 53 millones de atenciones directas, 
gracias al trabajo de 645.000 personas remuneradas, y de cerca de 1,3 millones de personas 
voluntarias, gestionando unos ingresos de 14.470 millones de euros, y unos gastos de unos 
13.900 millones. La aportación al PIB es del 1,51%, situándose a la altura de otros sectores 
importantes de la economía como la metalurgia, las telecomunicaciones o las actividades 
artísticas, recreativas y de entretenimiento. En el TSAS trabaja aproximadamente 1 de cada 
20 personas asalariadas del Estado Español y es la mitad del empleo contemplado dentro 
de las “actividades sanitarias y de servicios sociales”594.  
4.4.6 Incidencia de la Crisis de 2008 en las políticas de género en España. 
Existe una amplia literatura sobre los efectos que las recesiones han tenido sobre las 
mujeres en términos de intensificación de su tiempo de trabajo no remunerado595. En lo 
que respecta a la Crisis de 2008, se entiende que ha sido una crisis financiera global con 
especial incidencia en demanda global de la economía y en la deuda, cuyos efectos sobre 
las políticas de género han sido ampliamente estudiados a nivel nacional596 e 
internacional597.  
En España, desde un punto de vista normativo el referente de las políticas de género es la 
Ley Orgánica 3/2007 para la igualdad efectiva de mujeres y hombres598, que en algunas 
cuestiones tomó como modelo la Ley 4/2005 para la igualdad entre mujeres y hombres de 
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 AGENJO CALDERÓN, A. Lecturas de la crisis en clave feminista: una comparación de la literatura en 
torno a los efectos específicos sobre las mujeres. Papeles de Europa [en línea]. 2011, Vol. 23, pp. 70-100 
[fecha de consulta marzo 2016]. Diponible en: http://revistas.ucm.es/index.php/PADE/article/view/37936  
596
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Euskadi599. Antes de la promulgación de la citada LO, ya existían leyes estatales y 
autonómicas previas que regulaban las políticas de género600.  
Desde los inicios de la Crisis de 2008 se han elaborado estudios601 con ámbitos nacionales, 
europeos y mundiales que concluyen que las políticas de austeridad llevadas a cabo en la 
mayoría de las economías occidentales, entre ellas España, desde planteamientos 
neoliberales no han tenido en cuenta la perspectiva de género. Como hito significativo en 
los primeros años de la Crisis de 2008 en España debemos señalar que la derrota electoral 
del PSOE en las elecciones nacionales supuso la paralización del Proyecto de Ley integral 
para la igualdad de trato y la no discriminación, una norma que se centraba en desarrollar 
el derecho antidiscriminatorio en España. 
En un interesante estudio elaborado por Beatriz Collantes Sánchez y Amelia Sánchis 
Vidal602 se evalúa el impacto de género en la normativa estatal y andaluza. En esta misma 
línea, en un estudio realizado por investigadoras603 de la Universidad de Santiago de 
Compostela, se analiza la incidencia de la crisis económica como factor explicativo de la 
presencia de retrocesos en materia de actuaciones para promover la igualdad, a la vez que 
se valora la existencia otros condicionantes como el sesgo político a nivel estatal o 
autonómico. Del mismo modo reflexionan sobre lo que cada signo político entiende como 
políticas de igualdad, que en muchos casos entra en contradicción. Este estudio, pone de 
manifiesto la correlación entre la dotación presupuestaria destinada a políticas de género y 
la etapa del ciclo económico. Sus conclusiones ponen de manifiesto que para el caso de 
España en etapas de crecimiento del ciclo, en el 90% de los casos analizados el 
presupuesto dedicado a las políticas de género aumentó o se mantuvo constante, mientras 
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que en el periodo de crisis económica el presupuesto únicamente se incrementó en el 
27,2% de los casos, mientras que disminuyó en el 72,8% de los casos. 
Gráfico 43: VARIACIÓN DE LOS PRESUPUESTO DEDICADOS A POLÍTICAS DE GÉNERO 
NACIONALES Y AUTONÓMICAS EN FUNCIÓN DE LA ETAPA DE CRECIMIENTO O CRISIS 
ECONÓMICA. 
 
Fuente: PALEO, N. y ALONSO, A. ¿Es solo una cuestión de austeridad? Crisis económica y políticas de 
género en España.604 
Este estudio estima como periodo de crecimiento entre 2002 y 2008 y en todos los casos 
estudiados el presupuesto dedicado a las políticas de género se incrementó 
considerablemente, mientras que en el periodo de crisis que ellas establecen entre 2009-
2014 el presupuesto disminuyó en todos los casos, excepto en la Comunidad Autónoma de 
Andalucía en la cual aumentó un 16,6%. Finalmente, el estudio concluye en la relevancia 
de la opción política predominante como factor que incide en la dotación presupuestaria de 
estas políticas, siendo los partidos de centro-izquierda más proclives al fomento de estas 
iniciativas.  
4.5 DIAGNÓSTICO Y PROPUESTAS PARA LA SALIDA DE LA CRISIS EN ESPAÑA. 
A día de hoy no hay escuela de pensamiento, economistas a título individual o colectivo, 
desde el enfoque académico o profesional, universidades y colegios profesionales que no 
hayan planteado una receta o un compendio de ellas para salir de la crisis. Del mismo 
modo, desde el 2008 hasta ahora, y a la luz de los acontecimientos se han sucedido las 
previsiones y las estimaciones en la representación gráfica que tendría la actual crisis, 
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forma de L, forma de W, etc. También en distintos momentos de la Crisis de 2008 los 
Organismos internacionales han realizado su diagnóstico y planteado sus reformas, así 
como la Comisión de la Unión Europea. El Banco Mundial durante los años más duros de 
la Crisis de 2008 llegó a cuestionar la necesidad de un rescate para la posible salida de la 
economía española, mientras que las agencias de rating desconfiaban de su capacidad para 
hacer frente a los compromisos de pago contraídos para financiar la Deuda del Estado605.  
En los últimos meses de 2015 el debate se centraba en torno a si había finalizado o no la 
crisis en España desde los diferentes posicionamientos políticos con fines electorales, en 
cuál era el impacto real del crecimiento del PIB que al cierre del año se situó en un 3,2% 
respecto a 2014, en los dudosos resultados obtenidos con la reforma laboral sobre la 
problemática del desempleo en España y en el cuestionamiento de las medidas 
relacionadas con la reducción de los salarios en pro de la competitividad que siguen 
lastrando el consumo privado606. 
Los Organismos Internacionales han desempeñado un importante papel en las medidas 
adoptadas desde el gobierno en el escenario actual, presentando periódicamente informes 
de situación y marcando las directrices a seguir. En marzo de 2007, el FMI607 dictaminaba 
que “El enorme déficit externo, relacionado con el alto endeudamiento del sector privado, 
constituye el mayor riesgo para el mantenimiento del crecimiento en España”, que “La 
preservación de la estabilidad presupuestaria de España deberá complementarse con una 
reforma de pensiones” o que “hay que mejorar la competitividad en el mercado de 
productos y la flexibilidad del mercado laboral” entre otras cosas. La OCDE608 incidió en 
estos mismos puntos en su Síntesis sobre la Economía Española de 2007. En marzo de 
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 EL PAÍS. Fitch rebaja la nota de España tres escalones por las dudas sobre la banca. EL PAÍS [en línea]. 7 
de Junio de 2012 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en:  
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2008, la Comisión Europea609 afirmaba “se contempla una contracción del sector [de la 
vivienda] que se iniciaría ya en 2008 e implicaría un estancamiento de la inversión total en 
2009”. Puede que en los inicios de la crisis financiera mundial el gobierno español no 
estuviera prevenido contra la misma, pero queda claro que estos Organismos apuntaron 
acertadamente las debilidades del sistema económico español a tenor de lo ocurrido desde 
entonces, del mismo modo que lo hicieron hace más de cincuenta años cuando realizaron 
su diagnóstico de la economía española que precedió al Plan de Estabilización de 1959.  
La Crisis de 2008 ha suscitado el interés de profesionales y personal académico de 
disciplinas muy distintas que han analizado las causas, consecuencias y medidas, 
realizando planteamientos dispares en función de los distintos posicionamientos 
económicos y sociales. Asimismo ha sido la motivación para la elaboración de obras 
corales como Lo que hay que hacer con urgencia610, coordinada por Juan Velarde; 
planteamientos más proclives a la defensa del Estado del Bienestar como ideología europea 
exportada al resto del mundo como por ejemplo el Manifiesto de Economistas frente a la 
crisis611; o las críticas a los modelo Neoliberales como el Manifiesto de economistas 
aterrados612.  
También es un referente el tratamiento de la crisis desde una perspectiva más amplia, con 
un enfoque económico, político y social que se hace en el libro Reacciona613 coordinado 
por Rosa Mª Artal y que cuenta con autores como José Luis Sampedro, o Juan Torres 
López. En este libro autoras y autores de distinta formación y generación realizan una 
crítica y una serie de propuestas ante la Crisis de 2008 y ponen de manifiesto una serie de 
razones por las que hay que reaccionar frente a la crisis económica, política y social: 
• Evitar la pérdida del Estado del Bienestar. 
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• Denunciar el uso de los medios de comunicación para difundir unas ideas que 
reafirmen los modelos establecidos mientras se establecen barreras a otras 
opciones. 
• Tratar de evitar la perpetuación académica de determinados planteamientos frente a 
otras alternativas. 
• Cuestionar el tratamiento privilegiado por parte de los gobiernos a los mercados 
financieros. 
• Denunciar la falta de transparencia y la desinformación en los inicios de la crisis así 
como en las medidas empleadas. 
Por su parte, en el Manifiesto de Economistas Aterrados reivindican la necesidad de 
entender que la crisis actual trasciende las fronteras de la economía. Defienden la idea de 
que esta es también una crisis social, ecológica y geopolítica y se centran en denunciar lo 
que ellos llaman falsas evidencias de la economía en su conjunto sin centrarse en ningún 
país en concreto, pero desde la perspectiva europea614: 
• Falsa evidencia 1: Los mercados financieros son eficientes. 
• Falsa evidencia 2: Los mercados financieros favorecen el crecimiento 
económico. 
• Falsa evidencia 3: Los mercados son buenos jueces de la solvencia de los 
Estados. 
• Falsa evidencia 4: El alza excesiva de la deuda pública es consecuencia de 
un exceso de gasto. 
• Falsa evidencia 5: Hay que reducir los gastos para reducir la deuda pública. 
• Falsa evidencia 6: La deuda pública traslada el precio de nuestros excesos a 
nuestros nietos. 
• Falsa evidencia 7: Hay que tranquilizar a los mercados financieros para 
poder financiar la deuda pública. 
• Falsa evidencia 8: La UE defiende el modelo social europeo. 
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• Falsa evidencia 9: El euro es un escudo contra la crisis. 
• Falsa evidencia 10: La crisis griega ha permitido, por fin, avanzar hacia un 
gobierno económico y una verdadera solidaridad europea. 
Desde el ámbito universitario, y en otra línea de pensamiento económico, en las Actas del I 
Congreso de economía y libertad, dedicado a La gran recesión y sus salidas, se incluyó un 
manifiesto que recogía las propuestas de un nutrido grupo de economistas. Los 
participantes del Congreso consensuaron unas recomendaciones de política económica a 
modo de conclusión que recopilaron en un manifiesto El Manifiesto de Ávila de 
Economistas Españoles al que se han adherido cerca de doscientas personas entre 
profesores y economistas, entre ellos, Juan Velarde, Carlos Rodríguez Braun, o José T. 
Raga Gil. En dicho manifiesto se plantea que si España desea salir fortalecida de la actual 
Gran Recesión se deberían adoptar las siguientes medidas615: 
• Disminución considerable del peso y competencias del Estado y demás 
administraciones públicas dando entrada al mercado en la provisión y producción 
de bienes y servicios de bienestar social. 
• Tras el inicio de la reactivación será preciso vincular a ésta una disminución de la 
presión fiscal, especialmente la que desincentiva el trabajo, la generación de 
beneficio y el ahorro. 
• Aligerar y agilizar el contexto normativo de manera que se facilite la toma de 
decisiones de los agentes económicos. 
• Restauración de la unidad de mercado. 
• Reforma urgente de la organización territorial del Estado a fin de posibilitar el 
control del gasto y evitar la multiplicación de organismos, dejando claro cuáles son 
las funciones que debe desempeñar el Estado, cuáles los gobiernos autonómicos y 
cuáles los ayuntamientos. 
• Liberalización y flexibilización de los diferentes mercados tanto de bienes y 
servicios como de todos los factores productivos. 
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• Reformar la legislación de las universidades, sean públicas o privadas, dando 
entrada a criterios de mercado a fin de que puedan competir en igualdad de 
condiciones. 
• Reforzar, de una vez por todas, la separación de poderes del Estado a fin de que una 
verdadera independencia del poder judicial garantice la administración de Justicia y 
el cumplimiento de las leyes. 
4.5.1 Directrices para salir de la Crisis de 2008 desde la perspectiva del Plan de 
Estabilización de 1959. 
En este contexto complejo de planteamientos dispares ante la crisis, siguiendo con el hilo 
argumental de esta investigación, en la línea de buscar paralelismos entre el Plan de 
Estabilización de 1959 y la Crisis de 2008, hemos realizado una selección de economistas 
siguiendo el criterio de la proximidad temporal al Plan de Estabilización de 1959 o bien 
discípulos de los protagonistas del Plan, que han dejado plasmadas sus ideas respecto a la 
Crisis de 2008 en distintos artículos, de los que hemos extractado una síntesis de sus 
recomendaciones.  
Esta iniciativa de aunar en obras corales las recomendaciones de diversos autores en 
momentos de crisis, es muy frecuente en la historia económica de España. Como ejemplo 
de ello podemos citar el libro Trece economistas españoles ante la economía española, 
coordinado por Ros Hombravella616 En esta comparativa que planeamos, se han incluido 
los escritos revisados de medidas del Plan de Estabilización de 1959 y la actual crisis 
pertenecientes a los siguientes autores: Juan Velarde, Juan Ramón Cuadrado Roura, 
Ramón Tamames, Leopoldo Gonzalo González, Fabián Estape, Antón Costas, Manuel 
Varela Parache, Francesc Granell, José Barea Tejeiro, Vitorio Valle, Enrique Fuentes 
Quintana y José Luis Malo de Molina. A continuación presentamos la síntesis de las ideas 
en las que hay mayor consenso y proximidad ideológica al Plan de Estabilización. En el 
Anexo 1 incluimos una tabla que sintetiza las propuestas de estos autores que más se 
asemejan a las propuestas del Plan de Estabilización de 1959 y en el Anexo 2 las 
referencias a los artículos en los que aparecen reflejadas estas ideas.  
• Control gasto público. 
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• Mejora de la productividad y competitividad 
• Reforma fiscal. 
• Optimización del sector público, eficiencia, eficacia. 
• Mejora de la enseñanza. 
• Flexibilización laboral. 
• Inversión en I+D. 
• Reorganización y control sistema crediticio. 
4.5.2 Propuestas macroeconómicas con un enfoque social y de derechos humanos. 
En el año 2009 se publicó “The Spirit Level. Why More Equal Societies Almost Always Do 
Better”, que en español se tradujo como “Desigualdad. Un análisis de la (in)felicidad 
colectiva”617. En este libro se pone de manifiesto que la desigualdad es un lastre para el 
desarrollo a la vez que cuestiona algunos de los indicadores empleados tradicionalmente 
para medir el desarrollo de los diferentes países, principalmente aquellos enfoques que solo 
consideran parámetros económicos. Los autores trabajan con un índice formado por los 
siguientes diez indicadores: esperanza de vida, embarazos en adolescentes, obesidad, 
enfermedades mentales, número de homicidios, presos, confianza social, movilidad de la 
sociedad, rendimiento académico y mortalidad infantil.  
Años más tarde, en febrero de 2014 el FMI publicó un informe titulado “Redistribution, 
Inequality, and Growth”618 que posteriormente dio lugar a un seminario que contó entre 
sus participantes con representantes del el FMI, Oxfam, la Organización Internacional del 
Trabajo (OIT), representantes de universidades y el Banco Mundial. Entre las conclusiones 
de dicho encuentro se puso de manifiesto que el crecimiento y la desigualdad son 
incompatibles, no obstante los participantes discreparon respecto a las prioridades para 
hacer frente al aumento de la desigualdad observado en las últimas décadas y 
especialmente durante la Crisis de 2008. El acuerdo giraba en torno a la necesidad de 
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incluir parámetros de desigualdad en los planteamientos de las políticas macroeconómicas, 
especialmente en los periodos de crisis, como el actual.  
En esta línea de actuaciones desde la macroeconomía y en concreto desde la perspectiva de 
género es necesario citar el documento elaborado por la ONU-Mujeres, “El progreso de las 
mujeres en el mundo 2015-2016. Transformar las economías para realizar los derechos”, 
en el que se marcan las directrices para la elaboración de las políticas macroeconómicas 
considerando la perspectiva de género partiendo de las siguientes premisas619: 
• Las políticas macroeconómicas afectan a la disponibilidad de empleos remunerados 
y de los recursos necesarios para implementar las políticas sociales. Por tanto, son 
fundamentales para crear un entorno propicio en el cual sea posible promover la 
igualdad sustantiva de las mujeres. 
• Generalmente se asume que las políticas macroeconómicas son neutrales en cuanto 
al género. En la práctica, tienen consecuencias distributivas que repercuten de 
forma diferente en las mujeres y en los hombres, y tienen una influencia más 
amplia sobre las dinámicas de género. 
• Las políticas macroeconómicas actuales no tienen adecuadamente en cuenta la 
importancia del trabajo doméstico y de cuidados no remunerados y de las 
inversiones no comerciales en las personas. También han limitado artificialmente 
los recursos de los que pueden disponer los gobiernos para financiar las políticas y 
los programas para la igualdad de género. 
• Las políticas macroeconómicas y sociales deben trabajar conjuntamente para 
garantizar la sostenibilidad económica. 
• La contribución económica de las políticas sociales y el trabajo doméstico y de 
cuidados no remunerado debe ser reconocida e incorporada a la formulación de las 
políticas macroeconómicas. 
• Un enfoque basado en los derechos ofrece un marco alternativo para evaluar y 
priorizar las opciones de política económica. Esto puede fomentar la realización de 
los derechos a lo largo del tiempo, la movilización de los recursos para la igualdad 
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de género, la reducción de la discriminación y la democratización de la gobernanza 
económica. Una mejor coordinación de las políticas globales y la gobernanza 
económica internacional, inspirada en los Principios de Maastricht, es esencial para 
crear un entorno macroeconómico que favorezca la realización de los derechos. 
Para finalizar este capítulo y ampliando a un modelo global de propuestas para salir de la 
crisis con una visión a largo plazo, presentamos un modelo macroeconómico basado en los 
derechos humanos:  
Ilustración 4: UN ENFOQUE DE POLÍTICA MACROECONÓMICA BASADO EN LOS DERECHOS 
HUMANOS. 
 
 
Fuente: ONU MUJERES. El progreso de las mujeres en el mundo 2015-2016.620 
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Un marco de estas características aporta a las políticas macroeconómicas: 
• Alternativas de indicadores al crecimiento del PIB y la inflación baja como 
objetivos primordiales de las políticas económicas. 
• Un conjunto de principios éticos para la formulación y evaluación de políticas 
económicas que se derivan de los acuerdos internacionales. 
• La identificación los procedimientos nacionales e internacionales para la rendición 
de cuentas de los Estados. 
• Un enfoque democrático y participativo a la gobernanza económica. 
En este mismo sentido se está trabajando desde ONU hace ya muchos años. Para que los 
Pactos de Nueva York, Pacto Internacional de Derechos Civiles y Políticos y el Pacto 
Internacional de Derechos Económicos Sociales y Culturales sean un único pack y no estén 
divididos en derechos de primera y segunda categoría.  
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CAPÍTULO 5: PRINCIPALES SEMEJANZAS Y 
LECCIONES NO APRENDIDAS DE LAS CRISIS EN 
ESPAÑA 1959-2015. 
 “Quizá esta vez parezca distinto, pero casi siempre una mirada más a fondo 
revela que no es así. Es un alivio saber que la historia ofrece, en efecto, señales 
de alerta, señales que los responsables de la política económica pueden 
considerar al momento de evaluar los riesgos, siempre y cuando, escudados en 
una burbuja crediticia, no los ciegue demasiado el éxito, asegurando, como lo 
han hecho sus predecesores durante siglos, que esta vez es distinto.”621 
Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff. 
5.1 INTRODUCCIÓN. 
El objetivo de este capítulo es sintetizar los paralelismos más significativos encontrados 
entre las tres crisis que ha sufrido la economía española desde el Plan de estabilización de 
1959 hasta la década de los noventa, y la Crisis de 2008. Esta comparativa pretende 
demostrar cómo en escenarios de diferentes tipos de crisis, en contextos nacionales e 
internacionales con sustanciales diferencias, el diagnóstico de la situación de la economía 
española presenta paralelismos significativos, al igual que las medidas adoptadas por el 
gobierno en cada una de estas etapas.  
Esta revisión pretende poner de manifiesto la existencia de problemas subyacentes que 
persisten a lo largo de más de cincuenta años de historia económica de España. Asimismo, 
en este capítulo abordaremos dentro de la comparativa, la importancia de la influencia del 
pensamiento económico vigente en la adopción de medidas para corregir los efectos 
causados por las diferentes crisis y su impacto en las desigualdades y el Estado del 
Bienestar. 
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El siguiente cuadro resume los hitos más destacados en la historia económica y política de 
España en el periodo de referencia estudiado comprendido entre el Plan de Estabilización 
de 1959 y la Crisis de 2008 que sirven para contextualizar los acontecimientos analizados. 
Gráfico 44: CRONOLOGÍA DE LAS CRISIS ECONÓMICAS EN ESPAÑA ENTRE 1959 Y 2008 
 
Fuente: El País.622 
Tras realizar el análisis de antecedentes, diagnóstico, instrumentos empleados y resultados 
de las cuatro crisis en los capítulos precedentes, los presentamos de forma resumida en la 
siguiente tabla con el objetivo de mostrar los elementos recurrentes en los cuatro hitos 
señalados. Se incluye una columna adicional referida a la situación de la economía 
española en el año 2015 debido a que, como se ha puesto de manifiesto en el Capítulo nº 4, 
la Crisis de 2008 evolucionó tardíamente en España y eso provocó que los efectos en 
algunos de los indicadores macroeconómicos tardaran en manifestarse. Al incluir una 
columna para el 2008 y otra para 2015 se muestra una imagen más fiel de la evolución de 
los indicadores de la crisis entre esos dos años. La tabla incluye la tipología de crisis según 
la clasificación del Fondo Monetario Internacional, los problemas o desequilibrios 
macroeconómicos presentes en la economía, las medidas adoptadas por los diferentes 
gobiernos en cada uno de los periodos y finalmente los objetivos prioritarios a alcanzar con 
dichas medidas. Para simplificar el cuadro en lugar de poner los años de inicio y final de 
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cada una de las crisis, hemos empleado el criterio de incluir el primer año en el que se 
produjo decrecimiento del PIB que es el que utiliza en su libro Leandro Prados de la 
Escosura, en el que está inspirado la ilustración anterior. 
Tabla 38: ELEMENTOS COMUNES EN LAS CUATRO CRISIS 
 
Crisis 
1959 
Crisis 
1981 
Crisis 
1993 
Crisis 
inicio 
2008 
Crisis 
en 2015 
TIPOLOGÍA      
Crisis Bancaria  ● ●  ● 
Crisis Cambiaria ●  ●   
Crisis de Deuda ● ●  ● ● 
PROBLEMAS       
Inflación ● ● ● ●  
Déficit del sector público ● ● ●  ● 
Paro ● ● ●  ● 
Déficit por cuenta corriente ● ● ● ●  
Deuda del Estado ● ● ●  ● 
MEDIDAS      
Devaluación ● ● ●   
Contención del Gasto público ● ● ●  ● 
Reforma fiscal ● ● ● ● ● 
Reforma del sistema financiero ● ● ● ● ● 
Reforma laboral  ● ● ● ● ● 
Privatizaciones ● ● ● ● ● 
OBJETIVOS      
Mejora competitividad ● ● ●  ● 
Equilibrio externo ● ● ● ● ● 
Mejora del déficit fiscal ● ● ●  ● 
Reducción de la inflación ● ● ●   
Fuente: Elaboración propia. 
Como puede apreciarse en el cuadro anterior se perciben las similitudes y diferencias más 
significativas entre las cuatro crisis. Además de los aspectos que aquí se sintetizan de 
forma esquemática hay otros muchos relevantes como la productividad, la estructura 
productiva o la importancia del sector inmobiliario que sí han sido abordados en los 
capítulos correspondientes, porque más allá de las cifras requerían una explicación más en 
profundidad.  
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La tabla pone de manifiesto que hay problemas recurrentes en nuestra economía que, tal y 
como se ha demostrado en los capítulos precedentes, mejoran en respuesta a las medidas 
aplicadas o al efecto tractor de las economías de nuestro entorno pero que vuelven a 
deteriorarse, por problemas subyacentes que no llegan a resolverse con las medidas 
empleadas. En algunos casos, indicadores como el paro o la formación bruta de capital, 
alcanzan en momentos de crisis cifras mucho peores que las economías de nuestro entorno. 
Además, la paulatina cesión de soberanía en el ámbito de la política económica ha 
reducido el número de instrumentos que los gobiernos tienen a su disposición para salir de 
la crisis. La pignoración de deuda, la devaluación de la moneda, la regulación autónoma 
del sistema financiero, son instrumentos que sin entrar a valorar su idoneidad han servido 
en el pasado para corregir unos desequilibrios que a día de hoy siguen vigentes, no así los 
instrumentos. 
En los siguientes epígrafes analizaremos de forma detallada las principales semejanzas 
entre las tres primeras crisis del periodo de referencia y la Crisis de 2008 siguiendo el 
criterio de validación de hipótesis planteadas en la Introducción de este trabajo.  
5.2 SEMEJANZAS ENTRE LA CRISIS DE 2008 Y EL PLAN DE ESTABILIZACIÓN DE 
1959. 
Realizando un análisis pormenorizado de las causas subyacentes que tuvieron como 
resultado la situación económica en España en 1959 y en la Crisis de 2008, efectivamente 
podemos encontrar notables diferencias entre ellas, y aún más si establecemos la 
comparación entre las etapas 1955-1960 que incluye el bienio preestabilizador y el 
ejercicio posterior al Plan de estabilización y el periodo, 2008-2011 y 2012-2015, en el que 
se produjo un cambio de legislatura y el momento crucial de mayor incidencia de la Crisis 
de 2008 en el sistema financiero.  
Inicialmente hablamos de una economía autárquica, poco competitiva que tras la 
aplicación de los ajustes derivados del Plan de Estabilización entra en un periodo de crisis 
breve que dura aproximadamente dos años. Por otro lado en la Crisis de 2008 partimos de 
una economía cuya expansión de los años precedentes se había sustentado en el 
monocultivo de la construcción y en un sistema crediticio en expansión por los reducidos 
tipos de interés y el endeudamiento externo, que prácticamente colapsa por la confluencia 
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del estallido de la burbuja inmobiliaria combinada con una crisis bancaria importada del 
exterior que vino a marcar unas nuevas reglas del juego en el sistema financiero mundial.  
Aclaradas las notables diferencias, podemos establecer algunas similitudes, que incluso 
podrían llegar a ser réplicas exactas en algunos casos tanto en el diagnóstico de la situación 
como en las medidas a aplicar. Para explicar los paralelismos más significativos 
presentaremos de manera resumida los informes elaborados por el FMI, la OCDE en el 
bienio preestabilizador y en la etapa de la Crisis de 2008. A estos últimos añadiremos la 
información de la Comisión Europea. Este compendio de informes623 contiene las 
                                                 
623
 Para la elaboración de estos cuadros se han empleado artículos de distintos autores ya citados en el primer 
capítulo, así como información relativa a estudios e informes del FMI, la OCDE desde 1957 hasta 2015 e 
informes de la Comisión Europea y el Consejo Europeo desde 2007 a 2015. La lista de los informes 
consultados agrupados por organismo y fecha son los siguientes: 
COMISIÓN EUROPEA. Un Plan Europeo de Recuperación Económica [en línea].  Bruselas: Comisión 
Europea, 26 de Noviembre de 2008. Comunicación de la Comisión al Consejo Europeo COM(2008) 800 
final [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2008:0800:FIN:ES:PDF 
COMISIÓN EUROPEA. Recommendation for a COUNCIL RECOMMENDATION on the National Reform 
Programme 2011 of Spain and delivering a Council opinion on the updated Stability Programme of Spain, 
2011-2014 [en línea].  Bruselas: Comisión Europea, 7 de Junio de 2011. SEC(2011) 817 final  [fecha de 
consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/pdf/20_scps/2011/03_commission/es_2011-07-
07_recommendation_for_cr_en.pdf 
COMISIÓN EUROPEA. Informe sobre España 2015, con un examen exhaustivo relativo a la prevención y 
la corrección de los desequilibrios macroeconómicos [en línea]. Bruselas: Comisión Europea, 2015. Staff 
Working Document SWD(2015) 28 final [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2015/cr2015_spain_es.pdf 
COMISIÓN EUROPEA. ASUNTOS ECONÓMICOS Y FINANCIEROS. Respuesta a la crisis financiera 
[en línea] [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the_financial_and_economic_crisis/responding_to_the_finan
cial_crisis/index_es.htm 
CONSEJO DE LA UNIÓN EUROPEA. DICTAMEN DEL CONSEJO de 4 de marzo de 2008 sobre el 
programa de estabilidad actualizado de España (2007-2010) (2008/C 75/02). DOUE [en línea]: C 75 de 
26.3.2008, pp. 5 a 8 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2008:075:0005:0008:ES:PDF 
CONSEJO DE LA UNIÓN EUROPEA. DICTAMEN DEL CONSEJO de 10 de marzo de 2009 sobre el 
programa de estabilidad actualizado de España (2008-2011) (2009/C 68/04). DOUE [en línea]: C 68 de 
21.3.2009, pp. 17 a 22 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2009:068:0017:0022:ES:PDF 
CONSEJO DE LA UNIÓN EUROPEA. DICTAMEN DEL CONSEJO sobre el programa de estabilidad 
actualizado de España (2009-2013) (2010/C 146/01). DOUE [en línea]: C 46 de 4.6.2010, pp. 1 a 6 [fecha de 
consulta marzo 2016]. Disponible en: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2010:146:0001:0006:ES:PDF 
FMI. Spain—2007 Article IV Consultation, Preliminary Conclusions of the IMF Mission [en línea]. FMI, 26 
de Marzo de 2007 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en 
http://www.imf.org/external/np/ms/2007/032607b.htm 
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recomendaciones a la economía española para corregir las desviaciones y paliar los efectos 
                                                                                                                                                    
FMI. Spain—2008 Article IV Consultation, Preliminary Conclusions of the IMF Mission [en línea]. FMI, 9 
de Diciembre de 2008 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.imf.org/external/np/ms/2008/120908.htm 
FMI. Spain—2010 Article IV Consultation, Preliminary Conclusions of the IMF Mission [en línea]. FMI, 24 
de Mayo de 2010 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.imf.org/external/np/ms/2010/052410.htm 
FMI. Spain—2011 Article IV Consultation, Preliminary Conclusions of the IMF Mission [en línea]. FMI, 21 
de Junio de 2011 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.imf.org/external/np/ms/2011/062111.htm 
FMI. Spain: 2014 Article IV Consultation-Staff Report; Staff Supplement; Press Release; and Statement by 
the Executive Director for Spain [en línea]. FMI, 10 de Julio de 2014. IMF Country Report n. 14/192 [fecha 
de consulta marzo 2016]. Disponible en: https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14192.pdf 
FMI. Spain: 2015 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive 
Director for Spain [en línea]. FMI, Agosto de 2015. IMF Country Report n. 15/232 [fecha de consulta marzo 
2016]. Disponible en: https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15232.pdf 
OECE [OCDE]. Informe de la misión de la OECE que se trasladó a España en diciembre de 1959 para 
estudiar la ejecución del Programa de Estabilización del Gobierno Español. Moneda y crédito, 1959, n. 71, 
pp. 156-191. 
OCDE. Economic Policy Reforms 2008: Going for Growth [en línea]. París: OECD Publishing, 2008 [fecha 
de consulta marzo 2016]. doi: 10.1787/growth-2008-en 
OCDE. OECD Economic Surveys: Spain 2008 [en línea]. París: OECD Publishing, 2008 [fecha de consulta 
marzo 2016]. doi: 10.1787/eco_surveys-esp-2008-en 
OCDE. Economic Policy Reforms 2009: Going for Growth [en línea]. París: OECD Publishing, 2009 [fecha 
de consulta marzo 2016]. doi: 10.1787/growth-2009-en 
OCDE. Economic Policy Reforms 2010: Going for Growth [en línea]. París: OECD Publishing, 2010 [fecha 
de consulta marzo 2016]. doi: 10.1787/growth-2010-en 
OCDE. OECD Economic Surveys: Spain 2010 [en línea]. París: OECD Publishing, 2010 [fecha de consulta 
marzo 2016]. doi: 10.1787/eco_surveys-esp-2010-en 
OCDE. Economic Policy Reforms 2011: Going for Growth [en línea]. París: OECD Publishing, 2011 [fecha 
de consulta marzo 2016]. doi: 10.1787/growth-2011-en 
OCDE. OECD Economic Surveys: Spain 2011 [en línea]. París: OECD Publishing, 2011 [fecha de consulta 
marzo 2016]. doi: 10.1787/eco_surveys-esp-2011-en 
OCDE. Society at a Glance 2014. Highlights: Spain. The crisis and its aftermath [en línea]. OECD, Marzo 
2014 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: http://www.oecd.org/spain/OECD-
SocietyAtaGlance2014-Highlights-Spain.pdf 
OCDE. Society at a Glance 2014: OECD Social Indicators [en línea]. OECD Publishing, 2014 [fecha de 
consulta marzo 2016]. Disponible en: http://dx.doi.org/10.1787/soc_glance-2014-en 
OCDE. OECD Estudios económicos de la OCDE ESPAÑA. Septiembre 2014 Visión General [en línea]. 
OECD, Septiembre 2014 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.oecd.org/eco/surveys/Spain-Overview-Spanish.pdf 
OCDE. Employment Outlook 2015. ¿Cómo se sitúa España? [en línea]. OCDE, Julio 2015 [fecha de consulta 
marzo 2016]. Disponible en: http://www.oecd.org/fr/espagne/Employment-Outlook-Spain-ES.pdf 
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de la crisis tanto en la etapa del Plan de Estabilización de 1959 como durante la Crisis de 
2008.  
El trabajo de sistematización para realizar estas tablas, consultando los informes a los que 
hemos hecho referencia en el párrafo anterior, significó un tiempo de lectura que, a su vez, 
abrió el camino hacia otra bibliografía que nos ayudó a aclarar y unificar conceptos. Ha 
sido un trabajo largo que ha permitido condensar mucha información de manera sencilla, 
permitiendo, después del análisis, una unificación de los comentarios de los Organismos 
Internacionales antes citados en los siguientes epígrfes globales: Hacienda Pública, 
Productividad y empleo, Sector financiero, Sector exterior, Sector privado. 
HACIENDA PÚBLICA 
1955-
1960 
Medidas fiscales. 
Estabilización financiera interior (OCDE, 1958). 
2008-
2011 
OCDE 
La política fiscal debe dar su apoyo a la reforma estructural, aumentando el potencial 
de crecimiento. 
Recorte del gasto improductivo y eliminación de distorsiones en la estructura 
tributaria 
Reforma impositiva para aumentar los ingresos. 
Las reglas de la estabilidad interna que limitan los déficits presupuestarios de los 
diferentes niveles de gobierno deben ser reformadas para exigir mayores superávit 
cuando la actividad está por encima del nivel potencial interno. 
Reformar el sistema de pensiones.  
FMI 
Necesidad de un plan para reducir la deuda, una vez que la actividad se estabilice. 
Consolidación fiscal con recortes adicionales de gasto reduciendo las deducciones en 
los impuestos y aumento adicional del relativamente bajo nivel de IVA y de los 
impuestos especiales. 
Institucionalizar los procesos de revisión y mecanismos de control gasto. 
Transparencia en las cuentas regionales. 
UNIÓN EUROPEA 
Se insta a España a poner fin a su situación de déficit excesivo en 2013 como 
máximo. 
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La prioridad es mejorar la sostenibilidad presupuestaria a largo plazo, conforme al 
Plan Europeo de Recuperación Económica y de acuerdo con el Pacto de Estabilidad 
y Crecimiento, basándolo en: 
• Mejorar la sostenibilidad de las finanzas públicas a largo plazo aplicando 
medidas adicionales para frenar el aumento de los gastos derivados del 
envejecimiento de la población. 
• Garantizar que las medidas de saneamiento presupuestario estén orientadas a 
mejorar la calidad de las finanzas públicas. 
2012-
2015 
OCDE 
Redistribuir carga impositiva desde el trabajo hacia la imposición indirecta, 
reduciendo las contribuciones empresariales a la seguridad social para los 
trabajadores con menor cualificación, aumentando los impuestos medioambientales 
y sobre bienes inmuebles. 
Reducir las exenciones en el impuesto sobre el valor añadido, el impuesto sobre 
sociedades y el impuesto sobre la renta.  
Regresar al equilibrio presupuestario ajustado por el ciclo en 2017.  
Deberían aumentarse los impuestos sobre actividades nocivas para el medio 
ambiente y los tributos sobre los bienes inmuebles. 
FMI 
Es necesario que la consolidación fiscal continúe de una manera creíble y 
coordinada. 
Serán necesarios esfuerzos adicionales en todos los niveles gubernamentales para 
cumplir los objetivos del Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento (EDP) y los 
objetivos de presupuesto a medio plazo.  
UNIÓN EUROPEA 
Sin nuevos esfuerzos de saneamiento a medio plazo, España no reduciría la deuda de 
sus Administraciones Públicas. 
La reforma de 2014 del impuesto sobre la renta de las personas físicas y del 
impuesto de sociedades simplifica el sistema tributario, pero se desconocen sus 
efectos sobre el logro de los objetivos presupuestarios. 
 
PRODUCTIVIDAD Y EMPLEO 
1955- Mejorar las condiciones de la agricultura, aumentar las inversiones en el sector 
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1960 industrial, elevar la productividad y animar las inversiones extranjeras (OCDE, 
1956). 
2008-
2011 
 
OCDE 
Reformar la legislación laboral para trabajadores indefinidos. 
Eliminar las clausulas de indexación de los salarios. 
Remuneración por objetivos de los servicios de empleo. 
Los subsidios salariales para la contratación indefinida de desempleados deben ser 
redirigidos a políticas activas de empleo. 
La indemnización por despido para los contratos indefinidos debería ser menos 
generosa. 
Creación de un contrato de aplicación universal para eliminar las diferencias entre 
contratos indefinidos y temporales. 
Simplificar la demostración de los despidos justificados y los procedimientos. 
Orientación universitaria y formación profesional a la empleabilidad. 
FMI 
Los costes de despido en los diferentes segmentos del mercado deben ser igualados a 
un nivel bajo para potenciar la contratación y la movilidad. 
Son necesarias las reformas del mercado laboral y reformas estructurales para 
estimular la productividad. 
Mejora de la formación de trabajadores. 
Apoyo al empleo juvenil. 
Creación de incentivos para volver al trabajo desde el desempleo. 
UNIÓN EUROPEA 
Apoyo a la creación de la sociedad del conocimiento, mejora de infraestructuras, 
servicios y formación en TIC. 
Reformas estructurales con el fin de respaldar el crecimiento potencial.  
Reformas urgentes en las áreas de mercado de trabajo, educación, competencia en 
los sectores de servicios y electricidad, y eficiencia de la actividad de I+D. 
2012-
2015 
OCDE 
Fortalecer las políticas activas del mercado de trabajo mejorando la formación 
profesional, reforzando las capacidades y la eficiencia de los servicios públicos de 
empleo, coordinando las acciones de los distintos niveles de la Administración.  
Elevar la calidad de la innovación y fortalecer la competitividad promoviendo 
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universidades y centros de investigación de mayores dimensiones y especialización, 
aplicar la asignación de recursos en base a la consecución de resultados. 
Reducir el número de profesiones en las que sea obligatorio pertenecer a un colegio 
profesional. 
Mejorar las competencias y activar al elevado volumen de personas sin empleo, la 
mayoría de las cuales no se encuentran preparadas adecuadamente para la economía 
posterior a la crisis. 
FMI 
Mantener el crecimiento de los salarios vinculado al crecimiento de la productividad 
y la competitividad externas.  
Reducir la dualidad del mercado laboral. 
Mejorar las habilidades de los parados de larga duración para mejorar el crecimiento 
a medio plazo. 
UNIÓN EUROPEA 
El empleo a tiempo parcial ha ampliado su presencia en el mercado de trabajo 
español, pero sigue por debajo de la media de la UE. A finales de 2014, el empleo a 
tiempo parcial representaba el 16,1 % del empleo global (media de la UE: 19,3 %). 
A corto plazo podría ser necesario que los salarios de algunos sectores y empresas 
aumenten menos que la productividad, con objeto de crear empleo y seguir 
mejorando la competitividad. 
 
SECTOR FINANCIERO 
1955-
1960 
Incremento del tipo de descuento bancario, con el objetivo de contener la demanda 
por el encarecimiento del dinero. 
Limitar los topes de redescuento de la Banca privada, para reducir la capacidad 
creadora de dinero. 
Transferencia de deuda del Estado desde la banca privada al Banco de España para 
limitar el exceso de crédito. 
Control sobre la banca privada, para limitar la tipología de productos financieros. 
2008-
2011 
OCDE 
Reducción de barreras para que las Cajas de Ahorros aumenten su capital externo.  
Supresión del requisito de la aprobación del gobierno regional de las fusiones y la 
elevación del límite de participaciones individuales. 
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Refuerzo del sistema de garantía de depósitos. 
FMI 
Consolidación y reforma del sector bancario estableciendo un sistema de diagnóstico 
individual basado en supuestos conservadores de valoración de activos y 
previsiones: 
• Reducir la influencia política en las Cajas de Ahorros. 
• Impulsar su capacidad para aumentar capital.  
• Ofrecer la oportunidad a las Cajas de convertirse en sociedades tenedoras de 
acciones, obligando a las cajas de importancia sistémica. 
Reestructuración/liquidación bancos débiles. En general, los bancos deben 
incrementar capital, liquidez y provisiones. 
UNIÓN EUROPEA 
Reforzar la reestructuración en curso y abordar las deficiencias pendientes en su 
estructura de gobierno. 
Mejorar la estabilidad y el funcionamiento del sistema financiero. 
2012-
2015 
OCDE 
A fin de reforzar la recuperación económica y reparar los balances bancarios, 
lastrados por préstamos dudosos, se requiere la adopción de medidas de mayor 
calado para rehabilitar las empresas viables y liquidar aquellas que no lo sean. 
Contar con procedimientos eficientes de insolvencia y reestructuración de deuda 
para facilitar el desapalancamiento y mejorar el crecimiento. 
Favorecer las actuaciones de supervisión que impulsen el capital de los bancos. 
Limitar el reparto de dividendos. 
FMI 
Revisar el sistema de gestión de insolvencias para facilitar los procesos de 
reestructuración.  
Desarrollar un marco legal para el capital riesgo con el objetivo de facilitar la 
inversión de PYMES. 
Legislar para ayudar el acceso a la financiación bancaria de las PYMES. 
UNIÓN EUROPEA 
La disminución del volumen de crédito en los principales ámbitos de actividad ejerce 
presión sobre las perspectivas de rentabilidad de los bancos, por lo que deberán 
incrementar su actividad.  
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Deberán fortalecer en mayor medida sus situaciones de capital.  
 
SECTOR EXTERIOR 
1955-
1960 
Potenciar las exportaciones. 
Dar a la política de importación un carácter multilateral, remplazando en una 
primera etapa los contingentes bilaterales por contingentes globales; y considerar 
también la liberalización de algunas transacciones invisibles (OCDE, 1956). 
Sería deseable llegar a una unificación de los tipos de cambio aplicables a las 
transacciones comerciales (OCDE, 1956). 
Reforma del sistema de intercambios y de pagos con el exterior (OCDE, 1958). 
Liberar gran parte de las importaciones, para asegurar la regularidad de los 
suministros y terminar con los abusos a que daban pie las licencias (OCDE, 1958). 
2008-
2011 
OCDE 
Las previsiones negativas de evolución de la balanza de pagos española hacen 
necesaria la adopción de medidas que mejoren  la competitividad exterior. 
FMI 
Para paliar el excesivo déficit externo, es necesario incrementar la competitividad, 
ya que una baja competitividad externa puede implicar un largo reajuste. 
El mayor crecimiento de las exportaciones debería apoyar la recuperación 
económica (2010). 
UNIÓN EUROPEA 
Reducción del déficit exterior y el reequilibrio de las fuentes de crecimiento del PIB, 
que deberían pasar de la demanda interna, en particular del sector de la vivienda al 
sector exterior. 
Reformas encaminadas a fomentar la productividad y el crecimiento del PIB y a 
crear puestos de trabajo de forma sostenida. 
Incrementar la competitividad, particularmente mediante unas políticas de reducción 
de costes adecuadas (contención de salarios y de márgenes con socios comerciales). 
2012-
2015 
OCDE 
Superávit de la balanza por cuenta corriente en parte debido a la debilidad 
coyuntural de la demanda interna, de modo que a medida que la economía se 
recupere, regresará el déficit por cuenta corriente, lo cual sugiere la necesidad de 
seguir adoptando medidas orientadas a mejorar la competitividad para estabilizar la 
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deuda externa. 
FMI 
La mejora de la productividad y la posibilidad de reducir costes incrementaría la 
competitividad de España en los mercados internacionales.  
La consolidación fiscal continuada ayudaría a que el superávit por cuenta corriente 
mejore a largo plazo para corregir la elevada posición deudora de España y llevarla a 
niveles seguros. 
UNIÓN EUROPEA 
España seguiría teniendo que lograr un superávit por cuenta corriente récord del 
1,7% del PIB en promedio durante el decenio 2014-2024, a fin de reducir a la mitad 
su ratio PIIN/PIB para 2024 (el problema es que históricamente se generan déficits 
por cuenta corriente en las fases de recuperación y expansión).  
Para salvaguardar la resiliencia de las exportaciones con el actual patrón de 
especialización, España está obligada a insistir en moderar los costes y los salarios, 
mejorar la calidad de las exportaciones e incrementar la productividad de la mano de 
obra. 
La depreciación del euro, junto con la recuperación prevista de los mercados 
exteriores españoles, deberían contribuir al incremento de la competitividad 
 
SECTOR PRIVADO 
1955-
1960 
Recomendación de aumento de la inversión industrial. 
Incrementar las medidas de liberalización sobre todo de los productos básicos 
(OCDE, 1956). 
2008-
2011 
OCDE 
Reforzar la competencia en el sector de distribución al por menor. 
Debe fortalecerse la independencia y los poderes de los reguladores sectoriales en 
algunas industrias de red.  
Incentivar la competencia, liberalizar las actividades que permanecen próximas a 
situaciones de monopolio. Eliminar progresivamente las regulaciones de precios. 
Deben reducirse los costes de transacción para el cambio a hipotecas menos 
variables. 
Deben acelerarse aún más los procedimientos judiciales para hacer cumplir los 
contratos de privados. 
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FMI 
La reforma de los reglamentos de los servicios profesionales debe recortar las 
restricciones a la competencia incremento en la competencia de las industrias de red 
(puertos, ferrocarriles, transporte de mercancías y electricidad) reduciendo las 
restricciones en el comercio minorista, los servicios profesionales y el mercado del 
alquiler. 
Reformas estructurales: 
• Plena aplicación de la Directiva de servicios y la ley de Economía Sostenible. 
• Apertura de las profesiones reguladas. 
• Reducción de las restricciones en los horarios de apertura. 
• Reforma de la ley de insolvencia y garantizar la reducción de los retrasos en 
los pagos. 
Es preferible asistencia para alquiler en función de los niveles de ingreso a subsidios 
a la construcción y a la adquisición de vivienda. 
UNIÓN EUROPEA 
Fomento de las partidas de gasto que estimulan la productividad, tales como los 
gastos en I+D, infraestructuras y educación. 
La política presupuestaria deberá ser expansionista en 2009 y estar en consonancia 
con la recomendación del Plan Europeo de Recuperación Económica. 
2012-
2015 
OCDE 
Las empresas padecen los efectos de un marco regulatorio fragmentado tanto al nivel 
de las comunidades autónomas como a nivel local, un reto que la Ley de Unidad de 
Mercado624 debe tratar de abordar. 
Elevar las tasas de innovación de las empresas para impulsar el número de entidades 
exportadoras. 
El coste de la financiación sigue siendo elevado, en especial en el caso de préstamos 
de menores dimensiones a los que recurren eminentemente las pymes. 
Continuar fomentando la diversificación de las fuentes de financiación de las 
empresas, reformar el sistema de licencias y permisos, y reducir la fragmentación 
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 Ley 20/2013, de 9 de diciembre, de garantía de la unidad de mercado. BOE núm. 295, de 10 de diciembre 
de 2013. 
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regulatoria aplicando la ley de unidad de mercado. 
 
FMI 
En el corto plazo, las medidas para impulsar la demanda de empleo (como rebajar 
las contribuciones a la seguridad social) suelen resultar más efectivas que las 
políticas orientadas a incrementar la oferta, cuyos efectos tardan más tiempo en 
materializarse. 
Eliminar las barreras que impiden crecer a las pequeñas empresas en el mercado 
interior y les restan competitividad para competir en los mercados internacionales. 
UNIÓN EUROPEA 
El fomento de la inversión pública y privada ayudaría a la economía española a 
reforzar más su aumento de la productividad y mejoraría su competitividad.  
Las reformas estructurales deben incluir la eliminación de los obstáculos al 
crecimiento de las empresas, el apoyo a las PYME en la expansión de sus mercados 
y el fomento de la innovación, la promoción de la capacidad exportadora y la 
estimulación de la creación de empleo. 
Ayudar a las empresas a competir con mayor eficacia, particularmente en los 
mercados internos y mejorar la productividad global. 
 
Conceptos como austeridad presupuestaria, contención del gasto público, mejora de la 
competitividad, flexibilidad del mercado laboral, eliminación de las rigideces del sistema, 
desregulación y eliminación de barreras, son conceptos que se repiten en la literatura que 
aborda el estudio de ambos periodos. El término memorándum, es el empleado en ambos 
periodos para recoger el compendio de medidas impuestas desde el exterior para sanear 
nuestra economía, en 1959 fue el documento que el Gobierno español dirigió a la OCDE y 
al FMI y en la Crisis de 2008 fue la respuesta de España frente a la Comisión Europea en 
base al Procedimiento de Desequilibrio Macroeconómico. A modo de síntesis podemos 
decir que los principales paralelismos en ambos periodos son los siguientes.  
• Hacienda Pública. 
o Diagnóstico: Elevado nivel de endeudamiento. 
o Medida: Contención del gasto. Reforma fiscal. 
• Productividad y empleo. 
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o Diagnóstico: Elevado nivel de desempleo. 
o Medida: Flexibilidad del mercado laboral. 
• Sector bancario. 
o Diagnóstico: Elevado endeudamiento de familias y empresas. Problemática 
del ahorro que no revierte en el sector bancario. 
o Medida: Saneamiento de la banca. 
• Sector exterior. 
o Diagnóstico: Balanza comercial deficitaria. 
o Medida: Mejora de la competitividad. 
• Sector privado. 
o Diagnóstico: Falta de productividad. 
o Medida: Políticas de liberalización en algunos sectores. Desligar los salarios 
de los índices de precios y vincularlos a productividad. 
5.3 SEMEJANZAS ENTRE LA CRISIS DE 2008 Y LA CRISIS ENERGÉTICA Y REFORMA 
SISTEMA FINANCIERO ESPAÑOL DE LOS AÑOS OCHENTA.  
Existen notables similitudes entre la crisis financiera que sufrió España entre 1977 y 1986 
y la Crisis de 2008. Los principales paralelismos entre estos dos periodos son: 
• La expansión económica precedente. A la crisis de los setenta le precedió el 
periodo con mayores tasas de crecimiento sostenido en la historia de España 
coincidiendo con los Planes de Desarrollo. A la Crisis de 2008 le precedió u 
periodo de crecimiento con tasas más moderadas pero sostenidas desde finales de 
los noventa con una componente muy importante de burbuja inmobiliaria, animada 
por las expectativas positivas favorecidas por la situación de aparente bonanza 
financiera625. 
• La lentitud en la respuesta una vez constatada su aparición, en la Crisis de los 
setenta por la inestabilidad social y la falta de credibilidad en el gobierno. En la 
Crisis de 2008 porque se ignoraron las señales de la burbuja y el exceso de 
confianza en la solvencia del sector financiero. 
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 RUIZ G. Un mundo en crisis. Auge y caída de la liquidez y el crédito. Málaga: Cámara de Comercio de 
Málaga, 2008. 
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• En la forma de acometer las reformas normativas, en ambos casos sin el adecuado 
consenso y con falta de proyección estructural. 
• El significativo impacto en el sector financiero.  
En líneas generales podemos decir que, en ambos casos, las autoridades reaccionaron con 
cierta lentitud, lo que provocó que la crisis se afianzara antes de adoptar medidas realmente 
eficaces. Igualmente, la crisis económica que acompañó a la crisis financiera, en los dos 
periodos históricos analizados, fue determinante en el impacto sobre la deuda soberana y 
por ende en la economía en general. Generaron una elevada tasa de paro en el sector 
financiero y fueron muchas las empresas que quebraron debido a la propia contracción de 
la demanda pero también por las rigideces del sistema financiero, la falta de crédito y el 
endurecimiento de las condiciones de acceso al mismo.  
No obstante la configuración final del mapa del sistema financiero español en 1986 y 2015 
presentaba notables diferencias respecto a las situaciones de partida. Concretando las cifras 
podemos decir que de los 110 bancos que operaban en España en diciembre de 1977, la 
crisis afectó, con distinta profundidad, a 56 bancos y a 23 empresas bancarias, lo que 
significó el 52% de las entidades bancarias españolas y a más del 27% del ahorro, con un 
coste asociado que llegó al 15% del PIB de aquellos años. Del total de los bancos 
afectados, aproximadamente veinte eran entidades que fueron creadas entre los años 1963 
y 1979. Al comienzo de la crisis los primeros afectados fueron los bancos pequeños y 
medianos, no obstante desde el año 1981 en adelante comenzaron a verse afectadas 
entidades de mucho mayor tamaño como por ejemplo la Banca Catalana, Rumasa y el 
Banco Urquijo, entre otros626. Aún no podemos concretar formalmente, el impacto final de 
la Crisis de 2008 en el número de entidades afectadas, destrucción de empleo y del tejido 
empresarial español. Prescindiendo de líneas de liquidez y de emisiones avaladas por el 
Estado, el primer concepto que debemos incluir es el dinero público que se ha inyectado a 
través del FROB, ya citado anteriormente, que asciende a más de 61.000 millones de euros. 
Entre los procesos más destacados debemos citar a Bankia que ha recibido 22.424 millones 
de euros, Catalunya Banc 2.052 y Banco de Valencia vendida a La Caixa tras inyectarle 
5.498 millones y CAM que fue adquirida por Sabadell con 5.249 de dinero público. 
Podríamos citar otros tantos como NCG Banco (NovaGalicia), Liberbank Ceiss (Caja 
                                                 
626
 MARTÍN ACEÑA, P. La conformación histórica de la industria bancaria española. Mediterráneo 
Económico (Ejemplar dedicado a: Los retos de la Industria Bancaria en España), 2005, n. 8, pp. 21-44. 
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España-Duero), Banca Cívica, etc. Han desaparecido 65 bancos, 12.673 oficinas y 67.550 
personas han perdido su puesto en este sector627.  
La siguiente tabla muestra el grado de concentración bancaria como resultado de la crisis 
de 1977-1986 y la Crisis de 2008, con datos hasta 2015. 
Tabla 39: RESULTADOS DE LA CONCENTRACIÓN BANCARIA EN % DE CUOTA DE MERCADO 
1986 2015 
ENTIDAD CUOTA DE MERCADO ENTIDAD 
CUOTA DE 
MERCADO 
CENTRAL 11,6 BBVA 17,21% 
VIZCAYA 11,2 SANTANDER 16,61% 
BANESTO 10 CAIXABANK 15,38% 
HISPANO 10 BANKIA 8,45% 
BILBAO 9,5 BANCO DE SABADELL 7,32% 
SANTANDER 8,4 BANCO POPULAR 6,96% 
EXTERIOR 7,7 UNICAJA BANCO S.A. 3,9% 
POPULAR 6 ABANCA 2,88% 
MARCH 1,5 LIBERBANK 2,61% 
CITIBANK 1,3 BMN 2,46% 
TOTAL 10 PRIMERAS 
ENTIDADES 77,2% 
TOTAL 10 PRIMERAS 
ENTIDADES 83,78% 
Fuente: Elaboración propia a partir de CECA y Banco de España. Información relativa a primer semestre de 
2015. 
De esta tabla podemos concluir que el resultado de la concentración bancaria, si bien ha 
favorecido la creación de grupos más fuertes, también ha limitado la competencia, hecho 
que algunos autores miran con recelo sobre todo en el predominio de ciertas entidades en 
algunas Comunidades Autónomas. 
También encontramos similitudes en la creación de instrumentos. Mientras que en la crisis 
de los ochenta se creó el Fondo de Garantía de Depósitos para dar cobertura a los depósitos 
de clientes de las entidades con problemas y la Corporación Bancaria SA, una sociedad 
instrumental para administrar las entidades en crisis intervenidas por el Banco de España, 
en la Crisis de 2008 han sido la SAREB y el FROB, ya citados en el capítulo anterior, los 
mecanismos empleados para la intervención. 
                                                 
627
 Datos obtenidos del informe publicado en 2015 por la CNMV (Comisión Nacional del Mercado de 
Valores), Informes del Banco de España y MAUDOS VILLARROYA J. El impacto de la crisis en el sector 
bancario español. Cuadernos de Información económica. 2012, n. 226, pp. 155-164. 
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El siguiente cuadro compara ambas crisis desde el punto de vista de las cifras del sector 
bancario. 
Tabla 40: COMPARATIVA DE LAS CRISIS BANCARIAS DE LOS OCHENTA Y 2008 EN ESPAÑA 
 1977-1986 2008-2015 
Reducción del número de bancos 51 65 
Porcentaje sobre totalidad del sector 47,2% 32,8% 
Coste en % PIB 15% 9,1%628 
Reducción del número de empleados  27,67% 24,94% 
Fuente: Elaboración propia. 
Existen también paralelismos en la gestión de activos y pasivos por parte de las entidades 
financieras en ambos periodos que incidieron en la gravedad de la crisis y que de alguna 
manera perjudicaban el objetivo de presentar la imagen fiel del patrimonio. Tal y como 
describe Aristóbulo de Juan Director del Banco de España en los años 80 había una serie 
de características comunes en los bancos en crisis que fueron desencadenantes de su 
desaparición629; tal es el caso del valor de inmuebles, títulos y participaciones que podían 
estar contabilizados por encima de su valor de coste, porque incorporaba los intereses de 
aplazamiento en el pago o su revalorización mediante la venta y ulterior recompra a un 
precio superior; la venta de valores o inmuebles a empresas vinculadas al banco que se 
podían contabilizar como beneficios. Del mismo modo existían participaciones en 
empresas que siempre suponían una inmovilización que en esos años eran poco rentables y 
que podían contabilizarse como créditos ordinarios, cuando en realidad eran concedidos a 
empresas instrumentales propias del banco; también se podían contabilizar como créditos 
ordinarios aquellos que se concedían a filiales de otros bancos a cambio de los que éstos 
proporcionasen a las filiales propias; igualmente se concedían de manera indirecta créditos 
a empresas del grupo a través de sociedades interpuestas. Bajo estas premisas muchos de 
los bancos pudieron tener más de la mitad de sus recursos en activos improductivos, 
dudosos o directamente malos, llegando a situaciones de necesitar liquidez para cubrir sus 
gastos de explotación. No obstante esta problemática podría permanecer oculta varios 
                                                 
628
 Este dato corresponde al informe publicado en 2015 por la CNMV (Comisión Nacional del Mercado de 
Valores) que utiliza como período de referencia hasta 2013, no obstante es una cifra de difícil concreción. 
Algunos autores como Joaquín Maudos, apuntan a que solo el deterioro de activos de la banca española 
asciende al 28% PIB (MAUDOS J. La banca del 2015. Plaza. Enero 2015, p. 62). 
629
 JUAN, A. de, URÍA, F. y BARRÓN, I. de. Anatomía de una crisis. Barcelona: Deusto, 2013. 
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ejercicios mientras el banco trataba de captar liquidez lo que provocó un retardo en percibir 
los efectos de la crisis y una mayor profundidad de la misma.  
En esta misma línea en la Crisis de 2008 podemos destacar la tardanza en las correcciones 
de valor de los inmuebles en manos de las entidades financieras así como en aquellas 
empresas de las que poseían acciones u otras formas de participación. Otra forma de 
distorsionar la imagen fiel del patrimonio fue la separación de entidades por medio de 
creación de filiales que aglutinaran los activos tóxicos y que no cotizaban en bolsa, para 
mejorar la imagen de los balances de la entidad principal, tal es el caso de La Caixa. Esta 
entidad en el año 2011 inició un proceso de reestructuración del grupo de manera que entre 
2011 y 2015 realizó una serie de cambios en su estructura creando nuevas entidades como 
CaixaBank, Criteria CaixaCorp y Criteria CaixaHolding, siendo esta última la que 
aglutinaría sus inversiones en activos tóxicos y que no cotizaría en Bolsa.  
En materia de regulación del sector, en ambos períodos históricos, los cambios normativos 
fueron sustanciales y en buena medida impulsados por la coyuntura financiera 
internacional. En los años ochenta, dichas modificaciones en la regulación del sector 
financiero español provenían de nuestra falta de competitividad y del exceso de protección 
del sector. En la crisis actual, los cambios nos vienen dados por nuestra pertenencia a 
Europa y el riesgo sistémico de nuestras entidades. En ambos casos podemos apreciar 
cierta precipitación en la adopción de los cambios normativos, lo que ha conllevado una 
ingente cantidad de regulación, siempre sujeta a constantes revisiones y adaptaciones 
mucho más intensa en la crisis actual. 
Si comparamos las tablas anteriores y teniendo en cuenta la provisionalidad de los datos de 
la Crisis de 2008, podemos ver que el efecto de la crisis financiera en la década de los 80 
fue mucho más intenso para este sector según los distintos indicadores analizados para el 
caso de España. No obstante los resultados de las medidas aplicadas en la actualidad hacen 
prever un escenario en el que el impacto social de la crisis puede ser mucho más severo en 
lo que a endeudamiento del Estado, quiebras empresariales y deterioro del PIB se refiere, 
tal y como se ha puesto de manifiesto en el capítulo anterior dedicado a la Crisis de 2008.  
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5.4 SEMEJANZAS ENTRE LA CRISIS DE 2008 Y LA CRISIS DE LA DÉCADA DE LOS 
NOVENTA EN ESPAÑA.  
Como vimos a lo largo del Capítulo nº 3, se pueden establecer importantes paralelismos 
entre la Crisis de los noventa en España y en el resto del mundo con la Crisis de 2008; de 
hecho, algunos consideran que es el mejor referente a la hora de estudiar la situación actual 
y así lo han manifestado autores como Pablo Bustelo630 o Antonio Torrero Mañas cuando 
afirmó que: 
“La crisis de 1992-1993 es la referencia que mejor puede valernos para 
reflexionar sobre la situación actual [crisis 2008]. Es la primera crisis que 
imponían los mercados financieros internacionales en una economía ya más 
liberalizada y con instituciones democráticas consolidadas”. 631 
La crisis de los años noventa se consideró una crisis social y ética632 en cuanto que 
trascendió los parámetros estrictamente económicos. Del mismo modo, la Crisis de 2008 
ha sido considerada una crisis de valores, un hecho que conlleva el cuestionamiento del 
modelo en sí mismo y la validez del sistema económico en el que se asientan la mayoría de 
los países actualmente. En estas cuestiones reside el debate actual que una vez más, ha 
trascendido a la ciencia económica y ha necesitado el apoyo de otras disciplinas como la 
Sociología o el Derecho para analizarla y entender su trascendencia. 
 En el escenario internacional convulso que caracterizó a la década de los noventa, la 
economía española experimentó un notable giro con importantes consecuencias. Las 
principales causas que comparten la Crisis de los noventa y la Crisis de 2008 las 
encontramos en el boom de crédito por un exceso de liquidez que se produjo en ambos 
casos a causa de la desregulación financiera y en la puesta en marcha de una política 
monetaria muy expansiva en los años precedentes. En los dos casos el incremento del 
crédito tuvo como consecuencia una doble burbuja de activos tanto en el mercado bursátil 
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 BUSTELO, P. El decenio perdido de Japón (1992-2003): ¿qué enseñanzas para la crisis actual? [en 
línea]. Madrid: Real Instituto Elcano, 2009. Análisis del Real Instituto Elcano (ARI), 57/2009 [fecha de 
consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elc
ano_es/zonas_es/asia-pacifico/ari57-2009  
631
 TORRERO MAÑAS, A. La crisis de la economía española [en línea]. Alcalá de Henares: Instituto 
Universitario de Análisis Económico y Social, 2008. Documento de Trabajo 9/2008, p. 8 [fecha de consulta 
marzo 2016]. Disponible en: http://www2.uah.es/iaes/publicaciones/DT_09_08.pdf  
632
 PÉREZ-DÍAZ, V. Un desorden de baja intensidad. En: AB ASESORES, ed. Historias de una década. 
Sistema financiero y economía española 1984-1994. Madrid: AB Asesores, 1994. 
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como en el inmobiliario. A modo de ejemplo de la Crisis de los noventa a nivel 
internacional con la actual podemos recordar que en los noventa el índice Nikkei cayó un 
50% en menos de un año en 1990, en el caso de España, el mínimo histórico se produjo en 
el año 1993. En la Crisis de 2008 el Dow Jones perdió entre el año 2007 y 2009 el 50% de 
su valor. En el caso de España, los mercados habían subido con fuerza durante la primera 
mitad de 2007, concretamente el ÍBEX 35, consiguió su máximo histórico el 8 de 
noviembre de 2007 alcanzando los 15.945,70 puntos. El mayor descenso anual se produjo 
en el año 2008, perdiendo el 39,43% de su valor. En el siguiente gráfico podemos ver la 
evolución del IBEX 35 entre el año 1990 y 2014. 
Gráfico 45: IBEX 35 PERIODO 1990-2014 
 
Fuente: CARBONELL MEDRANO, J. Cronología de los últimos 25 años bursátiles.633 
En el gráfico anterior podemos ver los dos hitos marcados en 1992, donde se alcanza el 
mínimo histórico de esta serie, y en 2008, con el mayor porcentaje de caída del IBEX-35 
de la serie.  
                                                 
633
 CARBONELL MEDRANO, J. Cronología de los últimos 25 años bursátiles [en línea]. Barcelona: Bolsa 
de Barcelona, Marzo 2015. Estudios sobre el mercado de valores, n. 55, p. 44 [fecha de consulta marzo 
2016]. Disponible en: 
http://www.borsabcn.es/aspx/Comun/verPDF.aspx?fich=X%2bwrdTo%2boC4%2ftjGsqOfi1eTA7w0SP%2f
kgOtRgLGnGivNrA0rZ4qo%2fwR5qk8gTeg3Zf%2f2yOBmJJc%2f9jozBzwyxLw%3d%3d 
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En el sistema financiero en ambos periodos de crisis la evolución de los mercados ha 
llevado a la escasez de créditos, siendo las causas muy similares: la reducción del capital 
bancario, la elevada morosidad y la creciente aversión al riesgo. También encontramos 
similitudes en la coyuntura internacional de la crisis de los noventa a nivel mundial y la 
situación actual en la tardanza en la adopción de medidas para conseguir el saneamiento y 
la recapitalización del sector bancario. En la década de los noventa en estas medidas se 
postergaron hasta varios años después del peor ejercicio de decrecimiento del PIB y del 
mismo modo se ha realizado en la actual crisis en el caso de EEUU y en España, donde 
llama la atención la tardanza en la respuesta de las Administraciones Públicas ante la 
magnitud de la crisis634. 
Algunas de las medidas económicas que llevó a cabo el último gobierno del PSOE durante 
la crisis de los noventa en España y que sentaron las bases para corregir los desequilibrios 
generados por la crisis, que luego continuarían los gobiernos del Partido Popular a fin de 
alcanzar los objetivos de Maastricht, fueron las siguientes: 
• Política monetaria, reducción de la inflación. 
• Estabilidad presupuestaria por medio del saneamiento de las cuentas públicas. 
• Liberalizacion y apertura de los mercados. 
Entre 1992 y 1993 se tomaron importantes medidas de incremento de impuestos, tanto los 
especiales como los impuestos al consumo, por ejemplo el tipo medio del IVA se 
incrementó del 12% al 15%. Mientras que el el intento de mejorar el saldo fiscal, se 
redujeron las prestaciones por desempleo635. Medidas que recuerdan significativamente a 
las adoptadas durante la Crisis de 2008. 
Como dato significativo de la intensidad de la Crisis de los noventa señalaremos que en el 
primer semestre del año 1994 en España se alcanzó una tasa de paro del 24,5%, cifra sin 
precedentes que a nivel mundial solo se encontró en la Crisis de 1929, no obstante se ha 
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 ORTEGA, E. y PEÑALOSA, J. Claves de la crisis económica española y retos para crecer en la UEM 
[en línea]. Madrid: Banco de España, 2012. Documentos Ocasionales n. 1201 [fecha de consulta marzo 
2016]. Disponible en: 
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/1
2/Fich/do1201.pdf 
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 OCDE. Estudios económicos de la OCDE: España 1993/1994. Traducción al español de la D. G. de 
Previsión y Coyuntura a partir de las versiones originales en inglés y francés. Madrid: Mundi-Prensa, 1994. 
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llegado a superar durante la Crisis de 2008 cuando en febrero del año 2013 se alcanzó el 
26% de desempleo en las tasas trimestrales. 
Sin embargo, hay una diferencia sustancial en ambas crisis en la duración. Mientras que los 
indicadores más significativos como el PIB, el desempleo, la formación bruta de capital y 
la deuda se vieron afectados en ambos periodos, la duración de la Crisis de 2008 es 
sustancialmente mayor. Esta revisión de los aspectos más destacados pone de manifiesto 
una vez más que las medidas para corregir los mayores desequilibrios de nuestra economía 
agravados en tiempo de crisis, no poseen el alcance estructural que se requiere. 
5.5 SEMEJANZAS EN ASPECTOS SOCIALES Y PENSAMIENTO ECONÓMICO. 
La investigación económica realizada durante las dos últimas décadas por un nutrido grupo 
de economistas a nivel mundial, en el periodo que prácticamente ha transcurrido entre la 
Crisis de los noventa y la Crisis de 2008, se ha centrado en dos aspectos en el intento de 
explicar cómo funcionan los mercados financieros. Por una parte la “Teoría de las 
expectativas racionales”636, que hizo merecedor a Robert Lucas637, perteneciente a la 
Escuela de Chicago y defensor de las ideas neoliberales, del Premio Nobel de Economía en 
1995 y por otra la “Hipótesis de los mercados eficientes”638. En base a estos dos modelos 
teóricos se han establecido dos convicciones que son claves para comprender la Crisis de 
2008: 
• Nadie mejor que miles de inversores cualificados e informados para determinar el 
nivel correcto de las cotizaciones. Las burbujas, esto es, los excesos o no se 
consideran posibles, o se encuadran como sucesos exógenos al sistema. 
• Los mercados tienen capacidad de evaluar la probabilidad de que determinados 
sucesos tengan lugar en el futuro, elemento que se refleja en los niveles de riesgo y 
en el comportamiento de los sujetos decisores en función de su aversión al mismo. 
                                                 
636
 Propuesta en MUTH, J. F. Rational Expectations and the Theory of Price Movements. Econometrica. 
1961, Vol. 29, n. 3, pp. 315-335. 
637
 Para una explicación en profundidad sobre el pensamiento de Robert Lucas se puede consultar LORÍA, E. 
Robert Lucas y las Expectativas Racionales. CIENCIA ergo-sum. 1996, Vol. 3, n. 2, pp. 219-221. 
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Evidentemente no toda la comunidad investigadora comulga con estos planteamientos639. 
Cuestiones como los ataques especulativos a las monedas durante la Crisis de los noventa 
en Europa, la adquisición de productos financieros por personas de desigual formación y 
conocimiento de los mercados o las valoraciones del riesgo de las agencias de rating en la 
Crisis de 2008, requieren una reflexión con cierta perspectiva sobre estas teorías640. 
A lo largo de este trabajo casi exclusivamente económico en sus orígenes, se han ido 
entrelazando otras disciplinas, principalmente la Sociología y el Derecho que le han 
aportado valor y perspectiva. Cuando se habla de la incidencia de las crisis en aspectos 
sociales, de desigualdad y de género, el enfoque economicista se vuelve escaso y sesgado, 
por lo que es necesario apoyarse en otros campos para tratar de entender la realidad y 
describirla lo más acertadamente posible.  
En la elaboración de este trabajo he descubierto que la perpectiva del tiempo es necesaria 
en la investigación económica para tratar evaluar adecuadamente los hechos que acontecen 
en tiempos de crisis. El estudio de las diferentes aportaciones a la ciencia económica ha 
permitido apreciar los cambios en los enfoques y las críticas a posteriori de diagnósticos, 
medidas y resultados durante los episodios de crisis, incluso por sus propios autores. 
Mientras que paradojicamente parece existir un patrón en lo relativo a las teorias que 
sirven de base, ya que estas se pertetúan a lo largo de los años. 
Cuando transcurran unas décadas, veremos qué queda de la ingente literatura que ha dado 
como resultado el estudio económico de la Crisis de 2008, aunque a día de hoy y con la 
distancia de ocho años de crisis, podemos ver ya algunos desencuentros en las 
interpretaciones y previsiones, e incluso en algunas ocasiones, el reconocimiento expreso 
de no haber sabido interpretar las señales, por aquellos que tenían, de alguna manera 
encomendada, la labor de vigilancia de los mercados. El Comité de Ciencia y Tecnología 
del Congreso de Estados Unidos, convocó una sesión de trabajo en el año 2010 bajo el 
lema de “Construir una ciencia económica para el mundo real” 641, a la que invitó a un 
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grupo de prestigiosos economistas incluido el premio Nobel Robert Solow. El objetivo de 
aquella sesión no era único; se trataba de entender por qué se había llegado a esta situación 
de crisis, por qué los modelos económicos imperantes no habian sido capaces de prever la 
situación y si tenía sentido seguir financiando programas de investigación en esta línea de 
pensamiento económico a la vista de la realidad en la que nos encontramos inmersos. La 
conclusión de aquella reunión no fue muy esclarecedora. 
La Economía Neoclásica parte de la base racional del funcionamiento del sistema de 
mercado en el que los individuos interactuan siguiendo sus propios intereses, de una 
manera neutral en términos de valores y que ha sido modelada a través de unos 
determinados supuestos antropológicos que son conocidos en la literatura como homo 
economicus642. En este punto creo necesaria la referencia a la Nueva Sociología 
Económica en su oposición al reduccionismo que implica esta concepción del homo 
economicus, o la naturaleza poco realista del concepto de racionalidad, tal y como lo 
aplican la comunidad de economistas. La objeción de la sociología, partiendo de los 
supuestos que a continuación indicamos, ha sido estudiada ampliamente dentro de la 
comunidad investigadora, no obstante únicamente nos referiremos a los aspectos más 
significativos para este trabajo: 
• La economía no tiene en cuenta que los actores económicos no actúan solos, ni 
aislados en sus decisiones. Al actuar en contacto con otros, las relaciones no se 
rigen siempre por la mera racionalidad económica. En la relación entran otros 
valores como por ejemplo el altruismo, los sentimientos o las lealtades y también 
influyen otros condicionantes como por ejemplo las instituciones de las sociedades 
en las que el sujeto vive.  
• El actor económico actúa condicionado por su enraizamiento en la trama de 
relaciones sociales a la que pertenece, pudiendo optar por la racionalidad 
económica en la toma de decisiones o bien por otro tipo de racionalidad.  
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• La importancia de los vínculos personales y cómo la cultura o los valores son 
aspectos relevantes que la ciencia económica por si misma ignora en sus 
planteamientos. 
En esta interpretación, la sociología trata de poner de manifiesto las limitaciones de las 
hipótesis en que se basa el modelo neoclásico: el alejamiento de los mercados reales de los 
modelos teóricos del mercado de competencia perfecta, las fuentes de ineficacia de los 
mercados, los fallos de la hipótesis de las expectativas racionales y su repercusión en los 
modelos de valoración de riesgos y la mezcla de la racionalidad económica con otras 
formas de racionalidad643.  
Son muchos los que se cuestionan cómo es posible que, siendo las ideas neoclásicas las 
que se encontraban vigentes en los ámbitos académicos e institucionales antes del inicio de 
la Crisis de 2008 y habiéndose demostrado su incapacidad de anticipación, las recetas para 
paliar la crisis sigan partiendo de esta misma corriente de pensamiento económico. Desde 
el Capítulo nº 1 en el que se aborda el Plan de Estabilización de 1959 en España se pone de 
manifiesto el vínculo de dicho Plan con el ideario del Ordoliberalismo de Hayek. En la 
crisis que transcurre en España desde mediados de los setenta y los ochenta, igualmente 
encontramos las directrices hacia economías abiertas, liberalización de los mercados y 
menor intervención del Estado, a la vez que un estricto control del gasto público y 
contención de la inflación. En los noventa, coincidiendo con las aportaciones del Consenso 
de Washington a las economías en desarrollo, en España se afianza el modelo neoclásico 
para el cumplimiento de los criterios de convergencia de Maastricht con el control del 
déficit, apertura y desregulación y contención de la inflación. Las mismas 
recomendaciones que siguen presentes en la Crisis de 2008. 
En 2011 se publicó el libro, “The Strange Non-Death of Neoliberalism”644 donde se 
plantean interesantes cuestiones sobre la continuidad del modelo neoliberal y que 
recogemos a continuación utilizando cursivas para identificar las citas originales del libro: 
1. El neoliberalismo como doctrina económica, cuyo máximo exponente académico es la 
Escuela de Chicago, y concretamente Milton Friedman, sentó las bases de su aplicación 
práctica con la crisis económica de los 70 y la salida inflacionista que la mayor parte de 
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los gobiernos favorecieron y que pronto vieron que era insostenible porque aceleraba la 
crisis fiscal del Estado. Como ejemplo podemos citar el caso de Inglaterra que en 1976, 
recibió un préstamo del FMI a cambio de renunciar al objetivo de pleno empleo. Por su 
parte la OCDE cambia el objetivo de pleno empleo por el de estabilidad y del mismo modo 
el BCE hereda esta posición. 
2. El neoliberalismo que se ha asentado no es exactamente el que responde a la doctrina 
originaria que puede encontrarse en la tradición republicana americana o en el modelo 
del Ordoliberalismo que desarrolla entre otros Hayek en Alemania y que, como ya hemos 
recordado, aparece en las bases del Plan de Estabilización español de 1959. El liberalismo 
original cambió algunas de sus ideas más importantes: 
• Empresa como lugar de negociación y equilibrio entre proveedores, empleados, 
consumidores por empresa como conjunto de accionistas a los que hay que 
retribuir. Con lo que se desplaza el eje de actuación de la producción de bienes o 
prestación de servicios y la responsabilidad social de la creación de empleo al 
objetivo de satisfacer las expectativas del capital. 
• Las grandes corporaciones son mejores para los consumidores porque aunque 
reducen la capacidad de elección mejoran el bienestar del consumidor. Son más 
eficientes y pueden ofrecer precios más bajos. Este planteamiento recuerda a los 
postulados del despotismo ilustrado. En este caso tal vez se está olvidando la 
creación de riqueza en el entorno cercano, los municipalismos, las implicaciones 
ecológicas de los sistemas de producción descentralizados, etc.645.  
• Libertad de elección del consumidor por bienestar del consumidor. 
• Lo mejor para obtener beneficios es tener pocos competidores y muchos 
proveedores y muchos clientes. Esta afirmación lleva implícita la creación de 
monopolios y oligopolios, ambas figuras pertenecientes a los mercados de 
competencia imperfecta porque producen desequilibrio de fuerzas en los mercados. 
• Las relaciones entre estado y empresas es buena mientras dure el proceso de 
privatización del sector público o las colaboraciones publico-privadas que se 
materializan en la externalización de servicios, gestión privada de servicios 
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públicos, etc. El proceso de privatización ha estado presente desde el Plan de 
Estabilización de 1959 hasta nuestros días, actuando cada una de las cuatro crisis 
como un estímulo más para avanzar en este proceso. Desde el desmantelamiento 
del INI hasta el intento (fallido) de venta de Loterías y apuestas del Estado, 
podemos ver la evolución de las empresas públicas que pasan a formar parte del 
sector privado y en los últimos años los modelos de gestión externalizados en 
muchos ámbitos tradicionalmente pertenecientes al sector público como sanidad, 
educación, transporte público, etc. 
• El lobby como práctica habitual de relación con los gobiernos. Existe una cantidad 
ingente de información relativa a relaciones de capital entre entidades del sector 
bancario, grupos de información y puestos en los consejos de administración de 
profesionales provenientes del mundo de la política. 
• Las corporaciones no solo hacen lobby sino que entran en la sala de máquinas de 
la política. Del mismo modo podemos establecer la relación entre determinadas 
universidades, cátedras con financiación empresarial, institutos vinculados a 
fundaciones de partidos políticos, etc. que dan sustento ideológico a los programas 
electorales y a las decisiones de política económica. 
• El mercado ha sido tomado por las grandes corporaciones que tienen poder para 
influir el estado, construir mercados, manipular precios, moverse por encima de 
las fronteras y aterrizar donde previamente han forzado que se creen condiciones 
que les sean favorables. Existen muchos estudios sobre el papel de las 
multinacionales, su incidencia dual en países en vías de desarrollo e incluso su 
controvertida relación con algunas ONG y proyectos de acción social646. 
• Los gobiernos necesitan a las grandes corporaciones para legitimar su actuación: 
crean riqueza y empleo a cambio de imponer sus condiciones. 
Este trabajo está en consonancia con las ideas que plantea Crouch, cuando concluye que 
“El triángulo estado-mercado-corporaciones no es un trío en discordia sino un trío 
confortablemente acomodado y que la sociedad ha llegado a un punto de interiorización 
del sistema en el que resulta difícil imaginar un modelo diferente”. El autor concluye que 
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siempre nos quedará la sociedad civil. En la línea de esta afirmación sobre el papel cada 
vez más relevante de la sociedad civil destacamos nuevamente un informe que citamos en 
el Capítulo nº 4 del Tercer Sector de Acción Social. En el último informe de la Plataforma 
de Organizaciones no Gubernamentales de Acción Social647 se pone de manifiesto la 
importancia de este sector en cifras realizando aproximadamente 53 millones de atenciones 
directas, empleando a 645.000 personas remuneradas y gestionando unos ingresos de 
14.470 millones de euros, siendo su aportación al PIB del 1,51 %. Con lo que se pone de 
manifiesto el papel cada vez más reducido que juega el Sector Público en el modelo 
económico actual. 
A lo largo de las crisis económicas que se han sucedido en España desde el Plan de 
Estabilización de 1959 hemos podido comprobar cómo las medidas de austeridad y las 
reformas laborales han polarizado el mercado, han precarizado el empleo, lo que ha tenido 
importantes consecuencias en la pérdida de capital humano que después de haber 
desembolsado una cantidad ingente de recursos en su formación, en algunos casos hasta 
alcanzar el grado de doctores, se marchan allí donde sus capacidades son mejor retribuidas, 
con lo que la inversión se convierte en gasto que ya el país no recupera.  
Del mismo modo las políticas de austeridad han tenido una especial incidencia en el 
empleo de las mujeres y han lastrado el desarrollo de políticas sociales. En un intento de 
poner de manifiesto esta realidad, a lo largo de los capítulos hemos reflejado los cambios 
más importantes de cada reforma laboral así como algunas de las leyes que estaban en 
proceso y que se paralizaron a consecuencia de la crisis. A día de hoy nos separa una 
amplia brecha de los países que han entendido que la responsabilidad del relevo 
generacional es cuestión de ambos sexos y por ello ponen en práctica medidas cuya 
finalidad es que la empresa no perciba diferencia alguna a la hora de contratar un hombre o 
una mujer, lo cual parece incompatible con las políticas de austeridad actuales.  
Durante la Crisis de 2008 en España las mujeres son minoría entre las personas paradas 
con bajo nivel de formación, no obstante con carrera universitaria son un 30% más. Hay un 
17% menos de mujeres ocupadas que de hombres ocupados; y si detallamos en rangos de 
edad los datos son llamativos: en la treintena registran un 68% más de contratos temporales 
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de aprendizaje, formación o prácticas y en el rango de los cuarenta, las mujeres ocupan un 
138% más de trabajos temporales en periodo de prueba. Las mujeres son más del triple que 
los hombres en la tipología de contratos a tiempo parcial. Respecto a la brecha salarial, el 
salario medio anual de los hombres supera en un 42% al de las mujeres y la pensión media 
en un 32%648.  
En los análisis realizados en momentos de crisis y en las propuestas para paliar sus efectos 
tanto de gobiernos como de interlocutores sociales, a nivel nacional e internacional, se 
suele ignorar a las mujeres o bien se las considera en dichos estudios como “grupo 
vulnerable” al que hay que seguir protegiendo a pesar de la falta de recursos y de los 
esfuerzos adicionales que ello parece suponer. A pesar de todo, las cifras de los estudios 
sobre los distintos niveles académicos, las mujeres tienen una tasa mucho menor de fracaso 
escolar y mejores resultados, no obstante, su potencial productivo se sigue infrautilizando 
en empleos precarios, tiempo parcial, desempleo y periodos de inactividad. Y, a la hora de 
las políticas económicas, lejos de avanzar medidas para el aprovechamiento de todo este 
capital desaprovechado649.  
Además de estas cuestiones de importancia crucial a la hora de elegir los instrumentos para 
abordar las crisis, desde el punto de vista del pensamiento económico hemos podido ver 
cómo muchas de las aportaciones de la economía feminista desde la década de los setenta 
hasta nuestros días han ido en la línea de cuestionar los modelos institucionalizados, 
principalmente el neoliberalismo aportando otras alternativas, más sociales, más 
sostenibles y alejadas de la línea del empoderamiento de los mercados. 
5.6 LAS LECCIONES NO APRENDIDAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA. 
A continuación planteamos lo que, tras el análisis realizado, podemos considerar como “las 
lecciones no aprendidas” de la economía española a lo largo de las cuatro crisis. Este 
epígrafe es un intento a explicitar esa manida frase, común en todas las crisis, de “no 
aprendemos la lección” y que fue también, en parte, el objeto de la hipótesis número tres 
de esta investigación. No se puede enseñar lo que no se sabe, es pues un intento de 
                                                 
648
 PAZOS MORÁN, M. La hora de la igualdad de derechos. EL PAÍS [en línea]. 23 de marzo de 2012 [fecha 
de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://elpais.com/elpais/2012/03/07/opinion/1331151509_864241.html  
649
 PAZOS MORÁN, M. Los mal llamados derechos de las mujeres en crisis. Trasversales [en línea]. 2009, 
2ª época, n. 15, pp. 31-39 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.trasversales.net/t15mp.htm  
 414 
 
sistematizar aquellos elementos clave, aquellas “lecciones no aprendidas”, que se han ido 
acumulando y que podrían mostrar al alumnado de cualquier Universidad, las diversas 
formas para afrontar una crisis desde de la experiencia que aporta haber pasado, y 
analizado, cuatro por las que ha pasado este país.  
5.6.1 La lección del largo plazo frente al corto plazo. 
La economía española adolece de una serie de problemas estructurales desde hace más de 
cincuenta años; falta de competitividad, balanza de pagos, endeudamiento del Estado, paro 
y dificultad para crear empleo. Para resolver estas cuestiones hay que superar la visión del 
corto plazo y entender que para modificar la estructura que define un país es preciso 
realizar un estudio en profundidad pensando en el largo plazo para luego consensuar entre 
los distintos partidos unas líneas estratégicas que vayan más allá del horizonte de las 
legislaturas. Hay decisiones que requieren consenso y asumir responsabilidades, lo que 
debe empezar por un discurso honesto ante la sociedad tal y como hizo en su momento 
Enrique Fuentes Quintana650. Cuestiones como la pirámide poblacional española y su 
impacto en el sistema de seguridad social, la distribución sectorial, el sistema educativo, el 
Estado del Bienestar y el auge del Tercer Sector, el modelo energético y los sectores 
estratégicos para potenciar la I+D, requieren un acuerdo de país, un pacto por el Estado y 
no una solución de corto plazo.  
A lo largo de este trabajo hemos comprobado cómo desde la investigación y la política se 
mira hacia atrás en el tiempo para buscar modelos o pautas para afrontar los problemas 
económicos del presente. El Plan de Estabilización es un referente histórico, pero también 
lo siguen siendo los Pactos de la Moncloa651, o los distintos acuerdos de concertación 
social que se han dado en España desde la década de los ochenta. Son un referente, pero a 
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la vista está que el acuerdo, la concertación y la planificación consensuada entre partidos, 
es una utopía en nuestro país, más aún en este escenario en el que vivimos con un gobierno 
en funciones (marzo 2016) y la posibilidad cada vez más probable de nuevas elecciones. 
Se requiere, pues, una enseñanza encaminada hacia la formación social, la mediación, y un 
concepto de sociedad diferente de la que hasta hoy se ha apoyado desde las facultades de 
economía y las escuelas de negocios. 
Considero que para cambiar estas realidades históricas es necesario alcanzar pactos de 
gobierno que den estabilidad y vigencia en el tiempo a las medidas que se adopten para 
mejorar la economía de nuestro país y el bienestar de la sociedad, su competitividad y 
sostenibilidad a largo plazo, más allá de las decisiones electoralistas y las medidas 
aplicables en el ciclo corto.  
5.6.2 La lección de la responsabilidad. 
A lo largo de las principales crisis acaecidas en España desde el Plan de Estabilización de 
1959 hasta nuestros días hay una frase recurrente que los responsables de economía 
esgrimen ante la realidad económica del momento y es que “hemos estado viviendo por 
encima de nuestras posibilidades”. Las medidas de política económica y la forma en la que 
se regulan o desregulan los mercados, inducen a un determinado comportamiento en el 
consumidor. Son comportamientos predecibles y es por ello que se usan esas medidas para 
intentar corregir las cifras que arrojan los indicadores económicos. Es previsible que si los 
tipos de interés son bajos, se incrementará la propensión al consumo (aunque no siempre 
ocurre así), y por ende el endeudamiento; es previsible que si se moderan los salarios las 
empresas tendrán como resultados productos y servicios con precios más competitivos, 
pero igualmente es previsible que los profesionales más cualificados busquen 
oportunidades profesionales allí donde su talento y experiencia sean más valorados por 
medio de la remuneración652; si algunos sectores de riesgo sistémico como el financiero no 
se regulan correctamente, asegurando los niveles de riesgo que asumen o la casuística de 
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2009. EL PAÍS [en línea]. 17 de Marzo de 2016 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://politica.elpais.com/politica/2016/03/16/actualidad/1458145510_786597.html 
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riesgo de los productos derivados de la ingente creatividad financiera, ¿es culpa de quien 
adquiere esos productos o de quien los puso a su alcance? Cuando los expertos emplean el 
término “imperfecciones del mercado”, deberían asumir que son “imperfecciones del 
modelo”, porque son los modelos en los que se basan para la toma de decisiones de política 
económica, los que no son capaces de incluir todas las variables que comprende el 
complejo comportamiento de los seres humanos a los que luego se les quiere 
responsabilizar de los resultados indeseables de la propia aplicación de esas medidas. 
La pregunta que muchos nos planteamos es ¿cuál hubiese sido el escenario resultante en 
las crisis si el sector público no hubiese intervenido en la actividad del sector financiero 
dejando a las leyes del mercado la supervivencia o no de las entidades? Y otra, 
desplazando el eje, pero con el mismo calado: ¿Cuál hubiese sido el impacto para la 
ciudadanía, desde la perspectiva del crédito, de la asunción de deuda y de los impactos 
fiscales que dieron como resultado la necesidad de liquidez del sector financiero? Tal vez 
hubiese sido conveniente recordar el espíritu que subyacía en las palabras del Presidente 
Roosevelt cuando defendía que un sistema bancario basado en la especulación era 
perjudicial para el Sistema de la Reserva Federal, a la vez que señalaba la importancia de 
proteger al sector primario y controlar al sistema financiero. Su pensamiento puede 
resumirse en la siguiente declaración: “Prefiero rescatar a los que producen alimentos que 
a los que producen miseria”. 
5.6.3 La lección de la regulación. 
Existe una estrecha relación entre los desequilibrios macroeconómicos, las finanzas 
públicas, la solidez del sistema financiero y el nivel económico de la ciudadanía; es por 
ello que las crisis financieras tienen un impacto en la economía real principalmente por 
cuatro vías:  
1. Por medio del crédito y su falta de disponibilidad, lo que finalmente afecta al 
consumo y a la inversión. 
2. Por la vía patrimonial reducción de la demanda y pérdida de valor. 
3. A través de la pérdida de confianza que implica una contracción de la demanda que 
puede llegar a reducciones del PIB y, finalmente. 
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4. Por las reformas fiscales que en el caso de la crisis actual han sido de gran calado 
para contrarrestar el déficit.  
Nos encontramos ante un escenario económico mundial donde las crisis se suceden en 
periodos de tiempo cada vez más breves y donde el tamaño del sistema financiero, frente a 
lo que llamamos economía real, es cada vez mayor. Por ello se hace imprescindible acotar 
el riesgo que la banca implica para un Estado e incluso para un área económica. La 
reflexión final a la que nos lleva esta comparativa es que en la situación actual y por la 
experiencia vivida en estos años desde que España inició su proceso de apertura hemos 
podido comprobar que el funcionamiento de las finanzas trasciende fronteras por lo que 
implica una mayor complejidad en su control y no todos los países han actuado de la 
misma forma ante el problema. El sistema financiero es uno de los elementos 
fundamentales de la economía y posee características y peculiaridades que lo hacen 
especialmente relevante para el funcionamiento del resto de los sectores. Su tamaño e 
importancia en el resto de sectores implica la obligatoriedad de unos mecanismos de 
supervisión y control que a día de hoy se han mostrado insuficientes653. La confianza 
depositada en las agencias de rating ha sido traicionada, y aún así, su criterio se considera 
válido para decidir sobre la solvencia de un país. 
Algunos de los principios del neoliberalismo imperante se basan en la premisa del 
adecuado funcionamiento de la mano invisible del mercado en la que el principio de 
egoísmo individual, al confluir en el colectivo social, se convierte en altruismo colectivo. 
No obstante parafraseando a José Luis Sampedro, eso solo es posible en mercados donde 
las fuerzas están equilibradas, pero la realidad es bien distinta. Si una empresa alcanza el 
tamaño y poder suficiente para poder imponer sus condiciones en un mercado, la mano 
invisible deja de ser un principio aplicable. Se hace pues necesaria una revisión de la 
regulación de determinadas actividades. La lección que aún está pendiente es que a la luz 
de los resultados de la Crisis de 2008 y dado el riesgo sistémico que implica el sector 
bancario y su necesidad de apoyo por parte del sector público y por ende de toda la 
sociedad a través del mecanismo de deuda, se hace necesario profundizar en la regulación 
de las entidades, en los límites del riesgo, en los códigos de buenas prácticas e incluso en la 
exigencia de un código ético a sus gestores que garantice que no perjudicarán a clientes, 
socios y a la sociedad en general.  
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 LORING MIRÓ, J. La crisis financiera preludio de un nuevo orden mundial. Conferencia en el Real 
Círculo de la Amistad de Córdoba el 8 de abril de 2010. 
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Cabría añadir aquí otras tantas lecciones que a lo largo de la revisión de la ingente cantidad 
de literatura que la Crisis de 2008 ha provocado, he podido recabar y que vienen del 
ámbito del derecho, de la sociología y de la economía principalmente. La mayoría de ellas 
se centran en la renovación de las instituciones democráticas, en la exigencia de valores 
éticos a nuestros representantes, a la necesidad de un pacto por la educación, en la 
necesidad de revisar la política de I+D del país, entre otras muchas. 
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CAPÍTULO 6:  CONCLUSIONES 
“La economía puede parecer una disciplina árida y esotérica, pero de hecho las 
buenas políticas económicas pueden cambiar la vida de los pobres. Pienso que 
los Gobiernos deben y pueden adoptar políticas que contribuyan al crecimiento 
de los países y que también procuren que dicho crecimiento se distribuya de 
modo equitativo.” 654 
Joseph E. Stiglitz 
La hipótesis de partida de esta tesis era demostrar que entre el diagnóstico de los 
problemas de la economía y las medidas de corrección en el Plan de Estabilización de 1959 
y durante la Crisis de 2008 en España existen determinados paralelismos. No obstante, a lo 
largo de esta investigación he sido consciente de realidades sociales que trascienden los 
indicadores más habituales empleados para medir el efecto de las crisis y las medidas para 
paliarlas, que en muchas ocasiones son obviados y que, precisamente por ello, considero 
que es relevante añadir. Por otra parte, el hecho de constatar los paralelismos me ha 
llevado a cuestionarme los motivos que han perpetuado determinadas políticas en el 
tiempo; esta reflexión, y sus consecuentes investigaciones, condujeron a reformar las 
hipótesis iniciales de esta tesis que acabaron concretándose, como ya anunciamos en la 
Introducción, en una Hipótesis principal (Hipótesis 1) y dos Hipótesis secundarias 
(Hipótesis 2 y 3): 
Hipótesis 1: Demostrar los paralelismos existentes en el diagnóstico y las medidas para 
sanear la economía española durante el Plan de Estabilización de 1959 y la Crisis de 2008. 
Hipótesis 2: Constatar que las decisiones de política económica tienen unos efectos en la 
sociedad, además de los inicialmente previstos, que en muchas ocasiones estas decisiones 
han producido mayores desigualdades sociales de las que había y que finalmente, han 
afectado en especial a determinados sectores, agrandando las brechas económicas entre 
mujeres y varones. 
                                                 
654
 STIGLITZ, J.E. El malestar en la globalización. Madrid: Santillana, 2010, p. 16. 
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Hipótesis 3: Comprobar cómo las decisiones políticas están íntimamente unidas a la 
formación académica que se recibe y a las instituciones académicas que, a su vez, han 
incidido en la perpetuación de modelos ortodoxos por lo que resulta muy difícil y complejo 
que otros modelos económicos más cercanos a la heterodoxia se contemplen como una 
opción válida a la hora de afrontar las crisis. 
Para la validación de las hipótesis se detallaron los siguientes objetivos: 
1. Analizar el Plan de Estabilización de 1959: instrumentos, medidas, resultados con 
el objetivo de describir la trascendencia que tuvo el Plan de Estabilización de 1959 
en la historia económica de España y la vigencia de las mismas en el actual 
contexto de crisis. En el Capítulo uno se analiza en profundidad el Plan de 
Estabilización y en el Capítulo cinco se sintetizan los principales paralelismos con 
la Crisis de 2008.  
2. Describir la evolución que ha experimentado la economía española a partir del Plan 
de Estabilización de 1959, momento en que comienza la verdadera reconversión de 
nuestro país, principalmente a través de sus variables macroeconómicas y sociales, 
incluidos los indicadores de género, siempre que los datos lo han permitido. Este 
objetivo se desarrolla entre los Capítulos uno y cuatro donde se tratan las cuatro 
crisis que se enmarcan en el periodo de referencia con un enfoque mundial, europeo 
y nacional. 
3. Conocer la opinión de los expertos sobre la necesidad de una revisión de nuestra 
economía, la pertinencia o no de la adopción de medidas de gran calado, siguiendo 
el modelo de cambio propuesto en el Plan de Estabilización de 1959. Al final del 
Capítulo cuatro se recogen paquetes de propuestas realizadas por diversos 
protagonistas de la realidad económica de España con diferentes enfoques, unos 
más ortodoxos y otros más heterodoxos y finalmente se incluye en el Anexo 1 un 
cuadro de medidas elaborado en base a las recomendaciones realizadas por 
expertos que vivieron el Plan de Estabilización de 1959 o que fueron discípulos de 
alguno de sus protagonistas. Finalmente en el Anexo 2 se recogen las citas literales 
de dichos autores en las que se establecen estos paralelismos entre medidas del Plan 
de Estabilización de 1959 y medidas para salir de la actual crisis. 
4. Mostrar cómo determinados esquemas de pensamiento económico se han 
perpetuado desde hace décadas inspirados en los principios más ortodoxos y cómo 
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a pesar de los efectos negativos que el exceso de austeridad ha causado en muchos 
países, estas medidas siguen siendo mayoritariamente aceptadas. Este objetivo está 
presente desde el Capítulo uno en el que se sientan las bases del Ordoliberalismo 
que sirvió de modelo ideológico para los planes de estabilización contemporáneos 
al Plan de Estabilización español de 1959 y que del mismo modo formaba parte de 
las directrices exigidas por los Organismos Internacionales, FMI, OCDE y BM. 
Este objetivo está presente en las políticas que se describen en los Capítulos dos a 
cuatro. Finalmente en el Capítulo cuatro se presenta como alternativa a las 
propuestas desde la economía más tradicional, una propuesta de enfoque para 
políticas macroeconómicas desde la perspectiva de los derechos humanos, como 
una alternativa a la mayoría de las recomendaciones que salvo excepciones se 
siguen apoyando en los modelos ortodoxos.  
Aunque normalmente en las Conclusiones de un trabajo de estas características no se 
incluyen referencias bibliográficas, se ha optado por emplearlas ya que todas ellas aportan 
información relevante y dan sustento a las afirmaciones que aquí se presentan, a la vez que 
seguimos el principio expresado en la introducción de facilitar la autonomía al lector o la 
posibilidad de profundizar en las ideas de una forma rápida y accesible. 
6.1 VALIDACIÓN DE LA HIPÓTESIS 1. 
En primer lugar es preciso señalar que ambos periodos históricos parten de situaciones 
muy dispares. El Plan de Estabilización de 1959 fue la respuesta a una economía 
autárquica que se había vuelto insostenible por el agotamiento de reservas, la inflación y 
los problemas de balanza de pagos, pero cuyo gobierno tenía la capacidad de decidir sobre 
el valor de la moneda y era soberano en cuanto a decisiones sobre política monetaria, 
fiscal, de deuda, etc. En la Crisis de 2008, la economía española forma parte de la europea 
por lo que no posee capacidad de actuar sobre el valor de su moneda, existen limitaciones 
al déficit y el endeudamiento y el sector financiero está plenamente globalizado y posee 
una autonomía sin precedentes.  
Una vez identificadas las notables diferencias en los escenarios de partida de ambos 
periodos queremos demostrar que lo que afirman Miren Etxezarreta, Juan Velarde, Fabián 
Estapé, o Manuel Varela Parache entre otros muchos, cuando señalan los paralelismos en 
ambos momentos tanto en el diagnóstico como en la adopción de medidas neoliberales, es 
cierto.  
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Para validar esta hipótesis hemos verificado que en ambos períodos los indicadores 
comunes más reveladores de las debilidades de la economía española eran el déficit 
público, la falta de competitividad, el endeudamiento y los problemas de balanza de pagos. 
En ambos periodos históricos los Organismos Internacionales como el FMI, el Banco 
Mundial o la OCDE han jugado un papel muy relevante en la toma de decisiones. En el 
caso de la crisis actual hay que añadir a la Comisión Europea como agente determinante en 
la toma de decisiones y en la rendición de cuentas. Las principales semejanzas de ambos 
periodos podemos sintetizarlas en el diagnóstico y recomendaciones que se hicieron por 
parte de los Organismos Internacionales tanto en 1959 como durante la Crisis de 2008, así 
como en las medidas adoptadas: 
• Reducción del déficit fiscal revisando la política impositiva y contención del gasto 
público. Austeridad presupuestaria ha sido el término más empleado en la Crisis de 
2008 e igualmente lo fue en la estrategia del grupo de tecnócratas que diseñaron el 
Plan de Estabilización. En el año 1959 se estableció la limitación de los gastos del 
sector público, concretamente de aquellos que tenían un efecto dinámico 
principal655. En la Crisis de 2008 se pusieron en marcha distintas acciones en la 
línea de la contención del gasto público que quedaron recogidas en la Ley 2/2011, 
de Economía Sostenible656 o la Ley Orgánica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad 
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera657, entre otras.  
• Reducción del desempleo. Para ello se actúo mediante cambios en la educación y 
flexibilizando el mercado de trabajo. Las reformas laborales han estado presentes 
en ambos periodos, tal y como se ha puesto de manifiesto en los capítulos 
correspondientes. En el Decreto-Ley sobre Ordenación Económica658 de 21 de julio 
de 1959 se incluía el objetivo de eliminar las rigideces de la legislación laboral y 
aquellas que originaban restricciones a la competencia. Por su parte en la Crisis de 
2008 las recomendaciones sobre la mejora de los servicios de empleo quedaron 
                                                 
655
 PRADOS ARRARTE, J. Balance de la Estabilización económica en España. Madrid: Comisión Asesora 
y de estudios técnicos de la Industrias química española, 1959. 
656
 Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economía Sostenible. BOE núm.55, de 5 de marzo de 2011. 
657
 Ley Orgánica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. BOE 
núm. 103. 
658
 Decreto-Ley 10/1959, de 21 de julio, de ordenación económica. BOE núm.174, de 22 de julio de 1959. 
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recogidas en el Real Decreto-ley659 3/2011 y el Real Decreto-ley660 3/2012, entre 
otros. 
• Mejora de la competitividad. En 1959 se trató de mejorar de la productividad y por 
ende la competitividad desligando los salarios de la indexación. La reducción de los 
salarios ha sido igualmente el mecanismo empleado para ganar competitividad 
exterior en la Crisis de 2008.  
• Tanto en el año 1959 y 2008 cuando comienzan a aparecer los primeros síntomas 
de desaceleración de la economía en España, nos encontramos en escenarios de 
inflación. En 1959 la inflación anual se situó en el 7,39%, no obstante al inicio del 
año superaba el 11% según datos del INE. En el año 2008 la inflación anual 
superaba el 4%, habiendo llegado a niveles de 5,32%. No obstante en 2015 la 
inflación ha dejado de ser un problema e incluso se ha llegado a temer un escenario 
de deflación, ya que el IPC, según datos del INE presentó en algunos momentos del 
pasado ejercicio 2015 tasas negativas. 
• Desregulación de los mercados mediante la reducción de barreras y limitaciones. 
En 1959 partíamos de una economía autárquica, con lo que el Plan supuso una 
verdadera ruptura con la estrategia de aislamiento de los años previos. Por 
exigencia de la OCDE, en 1959 se liberalizaron el 50% de las importaciones y se 
amplió el porcentaje de participación de capitales extranjeros en las industrias 
nacionales pasando del 25% al 50%. Además el Estado se comprometió a reducir la 
intervención en los distintos sectores de la economía. En el caso de la Crisis de 
2008, en una economía de mercado abierta, aun quedaban posibilidades de ampliar 
el margen de liberalización de los servicios. Por ejemplo entre los años 2008 y 
2009 las recomendaciones de la Unión Europea fueron en la línea de liberalizar los 
servicios, eliminar las barreras de acceso al ejercicio de profesiones liberales y 
avanzar en la desregulación. Un ejemplo de liberalización de servicios es la Ley 
25/2009 conocida como Ley Ómnibus661.  
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 Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley 
de Contratos del Sector Público. BOE núm. 276, de 16/11/2011. 
660
 Real Decreto-ley 3/2012, de 10 de febrero, de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral. BOE 
núm. 36, de 11 de febrero de 2012.  
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 Ley 25/2009, de 22 de diciembre, de modificación de diversas leyes para su adaptación a la Ley sobre el 
libre acceso a las actividades de servicios y su ejercicio. BOE núm. 308, de 23 de diciembre de 2009. 
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• Por último, en 1959 hubo un rescate general de la economía y en la Crisis de 2008 
el rescate tuvo la finalidad de salvar al sector financiero, no obstante es una 
cuestión menor si tenemos en cuenta los importes y el impacto que ambos tuvieron 
sobre la economía global. En ambos casos se necesitó de la ayuda económica 
exterior lo que supuso plegarse a los requisitos y exigencias de cumplimiento de 
objetivos que imponía la aceptación de dichas ayudas, así como a someterse a 
evaluaciones periódicas por parte de los Organismos Internacionales. El importe de 
la ayuda o rescate recibido en el Plan de Estabilización de 1959 alcanzó un total de 
544 millones de dólares662 (6% de la renta nacional española de 1959) y el rescate 
de la banca acordado en 2012, alcanzó la cifra de 41.333 millones de euros663 (que 
equivale aproximadamente al 4% de la renta nacional de 2012).  
Finalmente dentro de las comparaciones entre ambos periodos destacamos un documento 
de nombre y contenido muy similar que se empleó en los dos periodos históricos donde se 
recogían las principales directrices de los cambios que España se comprometía a realizar: 
• El Memorándum664 que el gobierno español dirigió al FMI y a la OCDE el 30 de 
junio de 1959 redactado por Gabriel Ferrás y Juan Sardá, constituyó el primer paso 
firme para la aplicación de las medidas estabilizadoras. En la Crisis de 2008 tras la 
revisión en profundidad realizada conforme al Procedimiento de Desequilibrio 
Macroeconómico, se hicieron una serie de recomendaciones en cuanto a reformas 
estructurales cuyo objeto era corregir los desequilibrios macroeconómicos 
detectados y que quedaron recogidas en el Memorando de entendimiento, ya citado 
anteriormente. 
A la luz de estas evidencias, que han sido detalladas extensamente a lo largo de los 
capítulos de esta investigación y que aquí hemos resumido, consideramos que queda 
confirmada la hipótesis de partida de existencia de paralelismo entre el Plan de 
Estabilización de 1959 y la Crisis de 2008.  
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 MARTÍN ACEÑA, P. 1959: sin Plan de Estabilización. En TOWNSON N., dir. Historia virtual de 
España (1870-2004): ¿Qué hubiera pasado si? Madrid: Taurus, 2011. 
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 BANCO DE ESPAÑA (2012) Memoria de la supervisión bancaria en España 2012 [en línea]. Madrid: 
Banco de España, 2013, p. 24 [fecha de consulta marzo 2016]. Disponible en: 
http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/MemoriaSupervisionBancaria/1
2/MSB_2012.pdf 
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 Conmoción económica en Europa. Información Comercial Española. 1959, n. 305, pp. 7-27. 
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A continuación expondremos los argumentos para validar las dos hipótesis secundarias de 
este trabajo. 
6.2 VALIDACIÓN DE LA HIPÓTESIS 2. 
Hace años que en economía se trabaja en la mejora de los sistemas de alerta temprana665 y 
recientemente se han actualizado en el libro de Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff, ya 
citado, en el que se ha realizado un trabajo de revisión histórica para comparar las 
principales series macroeconómicas sobre determinados parámetros para calibrarlos a la 
luz de las grandes crisis financieras, y así poder anticiparse. La anticipación es previsible 
que modere el impacto de las crisis, no obstante los parámetros que se emplean para medir 
la recuperación de las economías siguen siendo los mismos que hace décadas, obviándose 
aspectos relevantes que quedan en la sombra como por ejemplo desigualdad, porcentaje de 
la población bajo el umbral de la pobreza o el deterioro o pérdida de derechos sociales y 
del Estado del Bienestar.  
Una de las cuestiones relevantes que pasa a un segundo plano en fases de crisis 
económicas son las políticas de igualdad. En las últimas décadas se han elaborado estudios 
sobre el efecto que tienen las crisis económicas en la promoción de la igualdad entre 
mujeres y hombres666. A partir de la década de los 70 se incrementó la investigación 
relacionada con el impacto de género de las crisis económicas que estaban teniendo lugar 
en múltiples economías con una industrialización incipiente y países en desarrollo. El tema 
central de estas investigaciones era el efecto de las medidas de estabilización y ajuste 
derivadas de las políticas neoliberales principalmente vinculadas a programas de ayudas de 
Organismos Internacionales como el FMI o el Banco Mundial y sus costes sociales 
específicos para las mujeres y para la igualdad de género. Dentro de estas podemos 
destacar el trabajo de Maria Karamessini667. Los estudios realizados muestran que durante 
las etapas de crisis económica se producen notables retrocesos en los avances en materia de 
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 BUSSIERE M. y FRATZSCHER, M. Towards a new early warning system of financial crises [en línea]. 
Frankfurt: European Central Bank, Mayo de 2002 [fecha de consulta marzo 2016]. Working Paper n. 145. 
Disponible en: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp145.pdf?0eccf9443c3dff3cd19dea75b39da944. 
666
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igualdad conseguidos en épocas de bonanza y coinciden en señalar que las políticas de 
austeridad y la normativa desarrollada al respecto en la Unión Europea no han tenido en 
cuenta la perspectiva de género668. También se han realizado estudios para valorar el 
impacto negativo que han tenido dichas políticas sobre la situación de las mujeres desde 
diversos enfoques, destacando los del European Women’s Lobby y sus estudios tanto a 
nivel europeo como por países. Estas cuestiones se ponen de manifiesto en los capítulos 
que profundizan en las cuatro crisis cuando se presentan distintos indicadores en los que se 
aprecia la distinta incidencia por géneros pero sobre todo en el reparto de la carga de 
trabajo remunerado y no remunerado. 
Las medidas aplicadas en momentos de crisis: moderación salarial para mejora de la 
competitividad, control del gasto público pero sin abordar reformas de gran calado, 
reforma laboral promoviendo la flexibilización del mercado y reforma fiscal entre otras, no 
han resuelto muchos de los problemas de base y en la crisis actual, la aplicación de dichas 
medidas ha generado pérdida del estado del bienestar, mayor pobreza y nos han llevado a 
las cotas más elevadas de desigualdad entre los países de nuestro entorno. Según el 
Informe de la OCDE, Society at a Glance 2014: The crisis and its aftermath669, de marzo 
de 2014, en el conjunto de la sociedad española el 10% más pobre ha visto disminuir sus 
ingresos en un 14% anual. Entre 2007 y 2010, este sector de la población ha perdido 
prácticamente un tercio de su ingreso, siendo esta la mayor caída en la OCDE, con 
diferencia ya que la pérdida de ingreso media entre los hogares de bajos ingresos de la 
OCDE fue de 2% anual. En el otro extremo, los ingresos del 10% más rico en España 
disminuyeron en aproximadamente 1% al año. En 2010, los ingresos medios del conjunto 
de ciudadanos que se encontraba en el conjunto del 10% más rico fueron 13 veces más 
altos que los ingresos medios del conjunto del 10% más pobre, siendo la media de la 
OCDE de 9.4 veces. 
En el Capítulo cuatro dedicado a la Crisis de 2008, se plantean las reflexiones sobre cómo 
la situación de crisis ha incidido en la cancelación de programas para la igualdad y en el 
recorte de prestaciones y servicios, en la privatización de actividades que tradicionalmente 
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pertenecían al Sector Público, así como al abandono de iniciativas legislativas orientadas a 
promover la igualdad. A la conclusión a la que se llega es que nos encontramos en una 
crisis de los distintos modelos del Estado de bienestar actualmente vigentes y en el auge 
del Tercer Sector de Acción Social670. Por último también en el capítulo dedicado a la 
Crisis de 2008 se pone de manifiesto cómo la falta de respeto por los derechos 
fundamentales de algunas de las medidas impuestas por los Organismos Internacionales, 
han sido prácticamente silenciados como en el caso del manifiesto contra el recorte de 
derechos, humanos, laborales y sindicales por parte de la troika a Grecia671.  
A la luz de esta revisión y con los datos aportados sobre desigualdad de la riqueza, pérdida 
de derechos y cesión de soberanía a favor de los mercados en detrimento de políticas 
sociales, consideramos que la Hipótesis 2 ha sido validada. 
6.3 VALIDACIÓN DE LA HIPÓTESIS 3.  
Respecto a la influencia de determinadas corrientes de pensamiento económico más 
ortodoxas que a lo largo de las últimas décadas, se han impuesto a otras menos proclives al 
empoderamiento de los mercados, es necesario destacar el papel jugado por los 
gobernantes. Estos posicionamientos económicos han primado sobre otras opciones al 
contar con el beneplácito de determinados países que optaron por la desregulación como 
opción económica eficiente frente a la regulación y en detrimento del sector público.  
Para validar esta hipótesis podemos hacer un recorrido histórico desde el Capítulo uno en 
el que se recogen las ideas ortodoxas neoliberales del Ordoliberalismo, la corriente de 
liberalización de los mercados tras la crisis del petróleo sobre todo los financieros en el 
Capítulo dos, y continúa hasta la Crisis de 2008, donde se trata el papel de la troika, las 
exigencias de reducción del déficit y el efecto mundial del exceso de libertad de los 
mercados financieros. Y a pesar de ello, en las recomendaciones de la Comisión Europea 
se siguen encontrando los términos liberalización, desregulación, etc. Todo ello frente a las 
insistentes críticas de numerosos autores que aun habiendo formado parte de algunas de las 
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instituciones que representan esta ortodoxia, fueron conscientes de los excesos de la 
desregulación y de sus efectos negativos, como es el caso de Stiglitz, Samuelson o Paul 
Krugman, por citar a algunos de los más emblemáticos.  
No obstante, las ideas de Friedman o Hayek han sido las hegemónicas y han continuado en 
el tiempo como modelos imperturbables a los que acudir en caso de “hundimiento 
económico”. Es singular el caso de la influencia ejercida por una publicación de Carmen 
Reinhart y Kenneth Rogoff672, a pesar de la polémica generada tras constatar que los datos 
empleados para demostrar que la correlación negativa entre determinados niveles de 
endeudamiento y crecimiento habían obviado en sus series aquellos países en los que estos 
parámetros no se cumplían, como por ejemplo EEUU. En esta publicación, se ponen de 
manifiesto una serie de premisas que han permitido a los gobiernos de sesgo neoliberal y a 
instituciones como el FMI, ampararse en la doctrina académica para la aplicación de 
medidas de austeridad. Prueba de su influencia académica son las 4.114 referencias que ha 
obtenido según Google Scholar su libro “This time is different: eight centuries of financial 
folly” desde su publicación en 2009 o los artículos de 2010“From financial crash to debt 
crisis” citado por 843 personas de la comunidad investigadora o “Growth in a time of 
debt” citado por 1643.  
Investigaciones posteriores de algunos autores demostraron que no solo los datos habían 
sido seleccionados buscando una correlación, sino que había incorrecciones en alguna de 
las herramientas de cálculo empleadas y que ponían en cuestión la validez de las 
afirmaciones contra el endeudamiento673. No obstante, no tuvieron la repercusión que 
cabría esperar. Otras investigaciones han continuado en esta línea de establecer 
correlaciones inversas entre endeudamiento y crecimiento. Como ejemplo de ello podemos 
citar el informe elaborado por Cristina Checherita y Philipp Rother para el Banco Central 
Europeo y que sigue las premisas del Libro de Reinhart y Rogoff pero en el ámbito de doce 
países de la Unión Europea674. Dicho estudio utiliza unas herramientas de cálculo más 
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complejas que Reinhart y Rogoff y llega a unas conclusiones menos extremas respecto a la 
relación entre endeudamiento del Estado y capacidad de crecimiento de los países, no 
obstante, sigue defendiendo la premisa de la austeridad.  
En cuanto al papel de los gobiernos en la perpetuación de determinadas políticas, podemos 
recordar la retrospectiva que en el año 1995 realizó Juan Velarde675 de lo que él definía 
como “los años perdidos”, refiriéndose a la problemática de la crisis, no solo coyuntural 
como muchos afirmaron sino de tipo estructural y muy grave de los años noventa, que 
además se superponía a una crisis coyuntural que tuvo el efecto de ampliarla notablemente. 
El autor establece en dicho escrito ciertos paralelismos que considero relevantes por el hilo 
argumental de este trabajo en cuanto a lo desesperado de la situación, muy similar a otras 
épocas de nuestra historia. En su opinión se trataba de una coyuntura paralela a la ocurrida 
en el año 1939 sobre la que se dice que tras una conversación entre Von Beckerath y Flores 
de Lemus sobre los remedios posibles para restablecer la economía española tras la guerra 
civil; ambos coincidieron en que lo único que quedaba era rezar. O respecto a la situación 
de 1959 cuando España se encontraba al borde del abismo, a consecuencia de la política 
autárquica que nos aisló del resto del mundo. O el ejemplo de 1977 momento en que en 
nuestro país confluyeron los efectos del primer choque del petróleo con el hundimiento del 
sistema de relaciones laborales de la etapa franquista al que cabría añadir las expectativas 
de cambio de la transición política. En estos tres momentos trascendentales de nuestra 
economía, la visión parcial o el tratamiento como fenómeno coyuntural y no estructural, no 
permitió aplicar en el momento adecuado las medidas de choque que la economía española 
requería. Y volvió a suceder en el año 2008, durante el último gobierno del PSOE de José 
Luis Rodríguez Zapatero, cuando no se tomaron a tiempo las medidas necesarias para 
corregir el curso de la economía y durante demasiado tiempo se ignoraron las señales que 
alertaban del cambio de ciclo. Esta reflexión nos lleva a afirmar que al margen de los 
instrumentos elegidos en cada una de las crisis, hay un patrón muy claro que se repite: 
• Retraso en la adopción de medidas que minimicen los efectos negativos de las 
crisis económicas, independientemente de su tipología. 
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• Visión parcial de la problemática generada por la crisis, o en algunas ocasiones 
cabria pensar que con cierto sesgo intencionado. 
• Tratamiento de aspectos coyunturales en detrimento de los estructurales. 
Esta reflexión da respuesta a la tercera hipótesis en la que señalábamos la problemática de 
la perpetuación de los errores, y es que por medio de esta revisión histórica se ha podido 
constatar que hay lecciones que no se han aprendido y que es relevante poner de manifiesto 
en un intento de mostrar posibles alternativas de cambio  Dificilmente se puede enseñar 
aquello que no se ha aprendido y más si subyacen determinados intereses. Como se 
defiende en el último capítulo del libro “Desiguales: Mujeres y Hombres frente a la crisis 
financiera” 676, es preciso un nuevo conocimiento económico que adopte una perspectiva 
compleja e integradora de la vida y la existencia humana en la vida económica, que parta 
de considerar a los individuos como seres sociales, como sujetos de capacidades que 
dependen del entorno y de la relación que se establezca mutuamente, entre ellos y ellas y 
entre ambos y la naturaleza. Que no tengan como único objetivo los aspectos puramente 
mercantiles, sino, de manera prioritaria, los estándares de vida de las personas.  
La integración de la ciencia económica con la sociología y otras disciplinas afines ha 
permitido que desde hace años a la hora de medir el desarrollo se trascienda el PIB como 
indicador único, no obstante es necesario que así se reconozca cuando se planifiquen las 
políticas y del mismo modo en el momento de enseñar a las nuevas generaciones, en la 
línea de las propuestas realizadas en el año 2009 por los Premios Nobel Joseph Stiglitz, 
Amartya Sen y el economista francés Jean Paul Fituoussi en su “Informe de la Comisión 
sobre la Medición del Desarrollo Económico y del Progreso Social” 677. 
Considero que los objetivos fijados al abordar esta tesis se han cumplido puesto que hemos 
podido poner de manifiesto por medio de nuestro estudio dichos paralelismos tal y como se 
detalla. Del mismo modo hemos podido constatar mediante el estudio de indicadores de 
fuentes relevantes como el Banco de España, el INE, Eurostat, FMI, OCDE, etc. la 
persistencia de algunos de los problemas estructurales. Mediante el empleo de otras fuentes 
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como el Banco Mundial, Cáritas e informes realizados por sindicatos y otras 
organizaciones del tercer sector de acción social hemos podido constatar el efecto sobre 
indicadores sociales. Por último mediante el seguimiento histórico de las directrices para 
paliar los efectos de las crisis estudiadas en el periodo de referencia, junto con el análisis 
de las aportaciones de los autores, hemos podido comprobar el predominio de los 
planteamientos ortodoxos frente a otras alternativas de pensamiento económico. 
6.4 FUTURAS LÍNEAS DE INVESTIGACIÓN. 
Al avanzar en esta investigación han ido surgiendo temas que requieren un análisis en 
profundidad y que excedían del alcance de la misma. No obstante serán la siguiente fase a 
abordar una vez concluida la tesis. Entre los temas a destacar para futuras investigaciones 
podemos citar los siguientes: 
• Diseño de indicadores de alerta temprana de crisis para la adopción de medidas que 
impidan o minimicen los impactos negativos en el estado del bienestar. 
• Clasificación de crisis según su incidencia en el deterioro de indicadores sociales y 
de género. 
• Normativa en etapas de crisis. El abuso del Decreto-ley en los cuatro periodos de 
crisis comprendidos entre 1959 y 2015. 
• Humanización de las cifras. Cuando hablamos del coste de la SAREB, del rescate 
bancario o de las indemnizaciones millonarias de los gestores de banca empleamos 
guarismos de cientos o de miles de millones de euros que escapan a la comprensión 
de la ciudadanía. El objetivo es expresar las cifras más significativas de la crisis en 
realidades tangibles como kilómetros de vía, hospitales públicos, sueldos base o 
pensiones. 
• Impacto de las crisis en el sector turístico español. Efectos sobre los modelos de 
gestión, el empleo y la generación de riqueza en destino. 
Finalmente deseo añadir que esta tesis me ha enseñado cómo una idea inicial se transforma 
y se enriquece en el propio proceso de investigación. De mis tutores he aprendido a evaluar 
con rigor los datos, a ir más allá de las cifras y a manejar fuentes complementarias y 
diversas que enriquecen el estudio. No solo metodología, también me han enseñado la 
importancia de las sinergias y lo enriquecedor que es en la investigación analizar el objeto 
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de estudio desde perspectivas complementarias como en este caso han sido la Sociología, 
el Derecho y la Economía. Una vez más deseo expresar mi agradecimiento a la Profesora 
Doctora Dña. Amelia Sánchís Vidal y al Profesor Doctor D. Manuel Pérez Yruela por 
dirigir esta tesis. 
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CUADRO DE MEDIDAS DE LA COMUNIDAD ACADÉMICA  VINCULADA  AL PLAN DE ESTABILIZACIÓN. 
 
 
  VELARDE  CUADRADO TAMAMES GONZALO ESTAPE COSTAS VARELA GRANELL BAREA VALLE FUENTES 
QUIINTANA 
MALO DE 
MOLINA 
Control gasto publico 1 1 1 1  1  1 1  1  
Mejora de la 
productividad 
/competitividad 
1 1 1 1  1  1 1 1   
Reforma fiscal 1 1 1 1  1  1  1 1  
Optimización del 
sector Público, 
eficiencia, eficacia 
  1 1  1  1 1 1   
Apoyo al euro 1  1     1 1 1  1 
Reforma de las 
autonomías 
1 1 1 1    1 1    
Mejora de la enseñanza 1 1   1 1   1 1   
Flexibilización laboral 1  1 1     1 1   
Inversión en I+D 1 1    1   1 1   
Reorganización y 
control sistema 
crediticio 
1   1  1 1      
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REFERENCIAS AL PLAN DE ESTABILIZACIÓN DE 1959 DESDE LA CRISIS DE 2008. 
Uno de los objetivos que nos planteamos con esta investigación era conocer la opinión de 
los expertos sobre la posible evolución de la Crisis de 2008 así como la necesidad de una 
revisión de nuestra economía, siguiendo un modelo de cambio similar al propuesto en el 
Plan de Estabilización de 1959. Partiendo de situaciones con notables diferencias, analizar 
la vigencia de algunos de los problemas y soluciones para la economía española entonces y 
ahora. Tras el estudio realizado hasta el momento a partir de la bibliografía y los informes 
en ambos períodos del FMI, OCDE y actualmente la UE, la conclusión a la que podemos 
llegar es que en ambos períodos los indicadores más reveladores de las debilidades de la 
economía española son: 
• La inflación. 
• El déficit público. 
• La balanza de pagos deficitaria. 
• La productividad. 
Por otra parte las recomendaciones de los organismos internacionales así como las políticas 
aplicadas por las autoridades, son prácticamente idénticas: 
• Mejora de la productividad desligando los salarios de la indexación. 
• Reducción del desempleo mejorando la educación. 
• Reducción del déficit fiscal, revisando la política impositiva. 
• Desregulación de los mercados mediante la reducción de barreras y limitaciones. 
En base a los elementos de diagnóstico y a las recomendaciones, a continuación se 
exponen extractos de artículos publicados por los autores en los que se ven reflejados los 
paralelismos entre el Plan de Estabilización de 1959 y la Crisis de 2008. 
ARTÍCULOS PUBLICADOS ENTRE 2007 Y 2013 POR LOS AUTORES 
FABIÁN ESTAPÉ RODRÍGUEZ Y ANTÓN COSTAS COMESAÑA 
Ambos autores coincidían en el resultado no deseable que tendrían algunas medidas que si 
bien acabarían con la crisis, tendrían como consecuencia unas elevadas tasas de desempleo 
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e incluso la necesidad de emigrar, lo que obligaba a llevar a cabo planes de mejora de 
competitividad y formación. 
En el artículo de Fabián. Estapé publicado en el diario digital El Economista el 22 de 
noviembre de 2011, titulado “Tecnocracia, ora pro nobis”678 nos dice:  
“El Plan de Estabilización Interna y Externa de la Economía, de 1959, se 
componía de un vasto haz de medidas (algunas muy impopulares) dirigidas a 
combatir la inflación, liberar la inversión (nacional y extranjera) de las rémoras 
administrativas, favorecer el ahorro y reducir el intervencionismo estatal. [….]El 
Plan de Estabilización equilibró la balanza de pagos, redujo la inflación a un 5% 
y consiguió un crecimiento anual del PNB en un 9% en un corto espacio de 
tiempo. Pero a costa de un considerable descenso del nivel de renta de los 
trabajadores, desempleo y emigración masiva...”  
Antón Costas en el artículo publicado en el periódico El País del 15 de noviembre de 2009 
titulado “Paisajes después de la crisis”679 señalaba que:  
“[….] ésta es también una crisis schumpeteriana, que va a requerir una fuerte 
reconversión en el tejido productivo y que, probablemente, va a provocar una 
nueva oleada de desempleo que permanecerá durante largo tiempo.[…] Esta 
crisis, además de keynesiana, de pérdida temporal de apetito de consumo, es 
también schumpeteriana, transformadora. Lo advertiremos a medida que la 
recuperación se consolide y veamos más claro el paisaje que queda después de la 
crisis. Los damnificados serán especialmente los trabajadores sin empleo”.  
ARTÍCULOS PUBLICADOS ENTRE 2007 Y 2013 POR LOS AUTORES. 
JUAN VELARDE Y JUAN RAMÓN CUADRADO ROURA  
Ambos autores destacan entre otras medidas la necesidad de mejorar la competitividad, de 
flexibilizar el mercado laboral y concretamente dicen al respecto: 
                                                 
678
 ESTAPÉ RODRIGUEZ, F. Tecnocracia ora pro nobis. EL ECONOMISTA [en línea] 22 de Noviembre de 
2011 [fecha de consulta marzo 2015]. Disponible en: 
http://www.eleconomista.es/firmas/noticias/3550240/11/11/TECNOCRACIA-ORA-PRO-NOBIS.html  
679
 COSTAS, A. Paisaje después de la crisis. EL PAÍS [en línea] 15 de Noviembre de 2009 [fecha de consulta 
marzo 2015]. Disponible en: http://elpais.com/diario/2009/11/15/negocio/1258294469_850215.html  
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Juan Velarde en la conferencia impartida en la Fundación Rafael del Pino el 11 de enero de 
2010, titulada “El Plan de estabilización de 1959 diez lustros después”680 afirmó que  
“hay paralelismo entre lo que sucedió en 1959 y la situación actual. En 1959 hay 
una crisis de comercio exterior tremenda. Se habían eliminado las reservas y 
demás. Ahora tenemos la misma situación, pero con una diferencia; que nos 
hemos endeudado fuertemente en el exterior. El problema del sector exterior es 
tremendo, pero entonces no había posibilidades de alcanzar crédito. Ahora con el 
euro si lo hemos podido alcanzar, y nos hemos endeudado. Para resolverlo, 
tenemos que tratar de ser más competitivos. En 1959 se actuó abriendo el 
mercado, eliminando el desequilibrio del sector público, controlando la política 
monetaria… todo un conjunto de medidas. Ahora habría que moverse en otros 
parámetros; estamos en una economía rica, con un entorno monetario estable. A 
partir de ahí hay que ser competitivos, hay que cambiar el mercado de trabajo, el 
mecanismo energético. Ahora hay que recomponer el mecanismo del estado de 
bienestar, entonces había que crearlo. Por ahí tenemos que ir”.  
En el artículo de Juan Ramón Cuadrado Roura publicado en la Revista “Directivos y 
Empresas, de noviembre de 2011 titulado "La productividad, un objetivo que debería 
figurar en primera línea"681 plantea las siguientes “recetas” para resolver los problemas 
creados por la crisis en España:  
“Mejora de la productividad, eliminar el exceso de injerencias del Estado en la 
actividad empresarial, mejorar la formación y la inversión en I+D….” 
Esta lista de recomendaciones parecen sacadas de un informe de la OCDE en las 
recomendaciones a España previas al Plan de Estabilización de 1959.  
                                                 
680
 VELARDE FUERTES, J. Mesa redonda celebrada en enero de 2011 en la Fundación Rafael del Pino 
titulada “El Plan de Estabilización de 1959. Diez lustros después” [en línea]. Fundación Rafael del Pino 
[fecha de consulta marzo 2015]. Disponible en: http://www.frdelpino.es/mesa-redonda-el-plan-de-
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 CUADRADO ROURA, J. R. Diferencial negativo de inflación: ¿una inquietud, una bendición o una 
oportunidad? Directivos y Empresas, [en línea] 15 de Mayo de 2009 [fecha de consulta marzo 2011]. 
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ARTÍCULOS PUBLICADOS ENTRE 2007 Y 2013 POR LOS AUTORES 
MANUEL VARELA PARACHE Y FRANCESC GRANELL TRÍAS. 
El diagnóstico del período 1957-1959 respecto al Sector Bancario nos dice que existía un 
exceso de crédito un elevado nivel de endeudamiento de las familias y las empresas. En 
nuestro país hubo un conjunto de organismos autónomos de crédito que necesitaron un 
apoyo suplementario por parte del Estado a través del Banco de España y muchos de ellos 
desaparecieron. En la situación actual ambos autores coinciden en la necesidad de revisar 
el papel de las autoridades financieras a la vista de la situación de crisis generada en parte 
por los problemas creados por la banca a nivel internacional.  
Manuel Varela Parache en la conferencia impartida en la Fundación Rafael del Pino el 11 
de enero de 2010, titulada “El Plan de estabilización de 1959 diez lustros después”682 
afirmó que  
“El Plan de 1959 no limitó su éxito a los objetivos a corto plazo, sino que, desde 
entonces, todos los gobiernos españoles se han preocupado por la Inflación, la 
Protección y la Intervención del Mercado, de una manera que carecía de 
precedentes en nuestro país. En unas ocasiones con más decisión que en otras y, 
naturalmente, con niveles diferentes de éxito entre ellas”.  
Por otra parte, en otro artículo publicado en 2007 en la Revista de Economía Mundial, 18, 
169-182, titulado “La actual crisis financiera y los hedge funds” Manuel Varela683 
recomienda que  
“La tercera enseñanza que se deduce de la crisis reciente es que habrá que 
revisar el papel de todas las instituciones para hacerlas más adecuadas a la 
complejidad financiera actual. […] Pero también los bancos centrales tendrán 
que reconsiderar su papel en un mundo en que –como ocurre en EE.UU.– la 
banca sólo suministra poco más de una séptima parte del crédito total y en el que 
el buen funcionamiento de los mercados financieros es fundamental”. 
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En el artículo de Francesc Granell Trías publicado en 2009 en la revista Información 
Comercial Española684 plantea lo siguiente:  
“¿De qué forma va a quedar establecida la nueva arquitectura financiera 
internacional tras las sucesivas reuniones del G-20 y de otras instituciones 
internacionales teniendo en cuenta la disparidad de criterios existente sobre 
quién debe ser el regulador sistémico, sobre los problemas de transparencia, la 
fiabilidad contable, el papel de las agencias de calificación, las infraestructuras 
para las compensaciones de pagos, etcétera.” 
ARTÍCULOS PUBLICADOS ENTRE 2007 Y 2013 POR LOS AUTORES 
RAMÓN TAMAMES GÓMEZ Y LEOPOLDO GONZALO GONZÁLEZ 
Ambos autores destacan la “sangría” que supone el Estado las Autonomías, la duplicidad 
de administraciones, las empresas públicas y otros organismos. En el Plan del 59 se redujo 
el número de Organismos Autónomos y se controló su presupuesto con el objetivo de 
reducir el déficit.  Igualmente coinciden en sus recetas para combatir la crisis mejorando el 
déficit del Estado; 
Ramón Tamames, en el artículo publicado en La Estrella Digital número 528 “Crisis 
económica 2007/2009 IV. Reformas necesarias para un nuevo modelo económico”685, en 
sus propuestas para salir de la crisis, en lo referente a Administraciones Públicas propone 
lo siguiente:  
“España no se merece las Administraciones que rigen todos sus aspectos 
económicos y sociales, con un intervencionismo a veces feroz, y una falta de 
eficiencia en muchas ocasiones pavorosa. Lo cual se debe a que ningún partido 
político se ha tomado en serio ir transformando lo que es una vieja maquinaria, 
enormemente ineficiente –y lo vemos en la justicia, la sanidad, la educación, 
además de los numerosos solapamientos entre la Administración General del 
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Estado, las autonomías y los entes locales—, todo lo cual retarda los procesos de 
producción y de cambio. En definitiva, para cambiar ese estado de cosas, sería 
preciso establecer una comisión de estudios ad hoc, compuesta por empresarios, 
sindicalistas y consumidores”.  
En el artículo de Leopoldo Gonzalo González titulado “Entre médicos y curanderos”686 
señala que:  
“La consolidación fiscal debe lograrse fundamentalmente por vía de la reducción 
del gasto público consuntivo así como por el redimensionamiento del propio 
Sector público (estatal, autonómico, provincial y municipal)[… ]En cuanto al 
marasmo regulatorio derivado de la amplísima capacidad normativa reconocida 
a las Comunidades Autónomas -fuente de inseguridad jurídica y de toda clase de 
distorsiones económicas interterritoriales, además de factor disuasorio para la 
inversión directa extranjera en España-, baste con mencionar la principal 
conclusión del reciente informe de CEOE sobre la ruptura de la unidad de 
mercado en nuestro país. Aplicando al caso español la metodología del Informe 
Checchini sobre El coste de la no-Europa (1988), obtendríamos como resultado 
una pérdida de crecimiento económico potencial de unos 45.000 millones de 
euros anuales. Añádase a este dato el exceso de gasto corriente incurrido por las 
duplicidades administrativas de dichas Comunidades, estimado por la Fundación 
UPyD en 26.000 millones, y tendremos una idea, siquiera aproximada, del coste 
de oportunidad y del coste directo del régimen autonómico.” 
ARTÍCULOS PUBLICADOS ENTRE 2007 Y 2013 POR LOS AUTORES. JOSÉ 
LUIS MALO DE MOLINA Y LUIS ÁNGEL ROJO. 
Ambos autores coinciden en la necesidad de conseguir flexibilidad y eficiencia en el 
funcionamiento de los mercados y concretamente ambos destacan la importancia de 
flexibilizar el mercado de trabajo para acabar con las elevadas tasas de paro en España.  
En el libro publicado en 2012 por la Fundación Ramón Areces titulado “Luis Ángel Rojo. 
Recuerdo y homenaje” queda perfectamente recogido el pensamiento de este autor desde 
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finales de los 50 y sus prioridades de investigación. Desde la creación del Servicio de 
estudios del Banco de España una de las principales áreas de investigación de Luis Ángel 
Rojo fue el mercado de trabajo sus rigideces e inconsistencias, destacando su importancia 
frente a otros factores condicionantes como la baja productividad.  
Décadas después en un seminario organizado por el Servicio de Estudios y el Fondo 
Monetario Internacional sobre el mercado de trabajo, se pudo constatar como el discurso 
de Luis Ángel Rojo687 continuaba de plena actualidad. Concretamente este autor en el año 
2008 durante la clausura de unas jornadas celebradas bajo el título ¿Burbuja financiera o 
nueva economía?, reclamó que los gobiernos europeos doten a sus respectivos mercados 
laborales de  
“[…] mayor flexibilidad y de movilidad geográfica y funcional, con el fin de 
adaptarse a los cambios que comporta la revolución tecnológica e Internet”. 
[….] “una mayor desregulación de los mercados de bienes y servicios porque las 
políticas «intervencionistas» no son útiles en la actual etapa”. 
En el artículo de José Luis Malo de Molina688 titulado “La economía española en la crisis 
mundial” publicado por el Banco de España señala que para mejorar la productividad y la 
competitividad: 
 “Se necesita mejorar el mercado de trabajo en varias áreas […] La formación de 
salarios tiene que ser más sensible a las condiciones económicas de cada 
empresa y de la economía en general. Ello indica que los mecanismos de 
negociación no facilitan la adaptación salarial de la economía, y si los salarios 
no se adaptan, el ajuste se desplaza hacia el comportamiento del empleo. Es 
necesario innovar en materia de contratación sin necesidad de afectar a los 
costes del despido de los trabajadores que en la actualidad tienen contratos de 
trabajo indefinidos. Hacen falta nuevas formas de contratación que incentiven la 
creación de empleo y el mantenimiento de las plantillas”.  
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La rigidez del mercado laboral en España es un problema del sistema económico nacional 
que ha quedado pendiente en las sucesivas reformas acaecidas en España desde el año 
1959. Citando a Enrique Fuentes Quintana689 en uno de sus últimos discursos en referencia 
al Plan de Estabilización de 1959 decía  
“flexibilización del mercado de trabajo, modernización del sistema financiero y 
flexibilización de la legislación industrial- nada pudo hacerse por quienes 
defendimos la corriente liberalizadora […] Eso sucedió en 1959 y también está 
presente en 2007.”  
ARTÍCULOS PUBLICADOS ENTRE 2007 Y 2013 POR LOS AUTORES 
ENRIQUE FUENTES QUINTANA Y VICTORIO VALLE SÁNCHEZ 
Enrique Fuentes Quintana fue uno de los artífices del Plan de Estabilización de 1959 y de 
los Pactos de la Moncloa así pues disponemos de literatura suficiente para ilustrar su 
pensamiento económico. En el caso de este autor no es posible encontrar algún artículo 
respecto a la crisis de 2007 puesto que fue el año de su fallecimiento, no obstante hay que 
destacar la importancia de su figura, que vuelve a estar de actualidad en las redes sociales 
por contraste con el discurso de los políticos que han tomado las decisiones de política 
económica en el período 2007-2012. 
Son innumerables las referencias a Fuentes Quintana en blogs y revistas de economía 
señalando su buen hacer y sus acertadas medidas en la crisis de los 70 pero sobre todo por 
algo que destaca en los políticos actuales por su ausencia y es la honestidad y claridad a la 
hora de explicar la crisis actual y las implicaciones sociales de las decisiones que se están 
tomando desde el gobierno en los distintos intentos de solución. Fuentes Quintana explicó 
la crisis, hizo que los españoles vieran su alcance y tomaran consciencia de las 
implicaciones de las medidas, se implicaran y conocieran la importancia del sacrificio 
colectivo. Mejoró el clima social y eso supuso que se generara confianza en las 
instituciones, primer y decisivo paso para salir de una crisis. 
                                                 
689
 FUENTES QUINTANA, E. Discurso con motivo de su investidura como Doctor Honoris Causa en 
Ciencias Económicas por la UNED [en linea] enero de 2007 [Fecha de consulta: 1 de abril de 2015] 
Disponible en: http://portal.uned.es/portal/page?_pageid=93,25536893&_dad=portal&_schema=PORTAL  
ANEXO 2 
481 
 
Para establecer paralelismos citaremos al propio Victorio Valle690 y concretamente el 
siguiente artículo: “Enrique Fuentes Quintana, pasión por la coyuntura”, publicado en 
Expansión en el que su autor dice “El reciente fallecimiento del profesor Enrique Fuentes 
Quintana me trae a la memoria uno de los temas al que más horas dedicó y por el que 
tenía auténtica pasión: el análisis de la situación coyuntural, o como a él le gustaba 
titular: “¿Dónde está y adónde va la economía española?”. En dicho artículo y 
recordando las palabras de Fuentes Quintana afirma: 
1. En economía, toda solución de un problema tiene un coste cuya existencia y 
alcance no se debe escamotear a los ciudadanos. Las cosas nunca se arreglan 
solas o de forma gratuita. 
2. Hay que desconfiar siempre de los programas que establecen un plan plurianual 
para abordar algún desequilibrio y que dejan el coste del ajuste necesario para los 
últimos periodos. Denota falta de voluntad y de decisión política. 
3. La estabilidad constituye la base de cualquier intento serio de impulsar el 
crecimiento a largo plazo de forma sólida y duradera. 
4. Cuando la economía interior es estable, los empresarios españoles siempre son 
ejemplares en su comportamiento exportador. Toda terapia económica que pase 
por minar la apertura de la economía es rechazable de plano. 
5. Siempre hay que desconfiar de los valores cuantitativos oficiales del déficit 
público. En todo caso –cuando existe un problema de déficit– hay que reducirlo 
embridando el gasto. Nunca creyó en la corrección de los desequilibrios por la vía 
del aumento de los ingresos. Y las mejoras en la eficiencia del gasto público, 
aunque las consideraba necesarias, exigían tal grado de decisión política que, en 
la práctica, se convertían en un ejercicio de ciencia-ficción. 
Ambos autores destacan el papel fundamental de la “estabilidad” en la recuperación 
económica de España. La importancia de un análisis detallado y profundo de los 
presupuestos generales del Estado, la composición de la Administración Pública así como 
la revisión de la carga fiscal.  
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En el Plan del 59 con el objetivo de reducir el déficit se redujo el número de Organismos 
Autónomos y se controló su presupuesto. Con distintas propuestas para su consecución, los 
dos autores destacan la necesidad de realizar cambios estructurales para combatir el déficit 
del Estado; 
En el artículo de Vitorio Valle Sánchez691 publicado el 29 de abril de 2010 en el periódico 
Expansión titulado “Reducir el déficit sí, pero hagámoslo bien” señala que:  
“No sólo es un desequilibrio cuantioso y generalizado que afecta a todas las 
Administraciones, sino que además su naturaleza es esencialmente estructural. 
Esto quiere decir que, aunque nuestra economía alcanzara una situación próxima 
al pleno empleo de los recursos productivos, seguiría existiendo un déficit 
importante.[…] En suma, creo que es urgente combinar reducciones factibles del 
gasto público con el estudio de contenciones más permanentes y de mayor calado, 
junto con aumentos impositivos asumibles y trazar un nuevo calendario creíble y 
alcanzable de reducción del déficit público.”  
ARTÍCULOS PUBLICADOS ENTRE 2007 Y 2013 POR LOS AUTORES JOSÉ 
BAREA TEJEIRO Y VICTORIO VALLE SÁNCHEZ 
Ambos autores destacan el papel fundamental de la “política presupuestaria” en la 
recuperación económica de España. La importancia de un análisis detallado y profundo de 
los presupuestos generales del Estado, la composición de la Administración Pública así 
como la revisión de la carga fiscal.  
En el Plan del 59 con el objetivo de reducir el déficit se redujo el número de Organismos 
Autónomos y se controló su presupuesto. Con distintas propuestas para su consecución, los 
dos autores destacan la necesidad de realizar cambios estructurales para combatir el déficit 
del Estado; 
José Barea Tejeiro692, en el artículo publicado en el periódico Cinco Días titulado “Ajuste 
presupuestario, ya” en lo referente al déficit del Estado plantea lo siguiente:  
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“Alrededor del 60% de nuestro déficit es estructural, las medidas de ajuste 
presupuestarias que hemos señalado no sirven para eliminar dicho déficit que 
sólo podrá ser suprimido efectuando reformas estructurales en determinadas 
políticas de gasto. El déficit en sanidad, servicios sociales, desempleo y pensiones 
sólo podrá ser eliminado recortando el nivel de prestaciones que las leyes 
otorgan a los ciudadanos. A nadie nos gusta que tal hecho suceda, pero la 
realidad es la realidad y hay que afrontarla.” 
En el artículo de Victorio Valle Sánchez693 anteriormente citado, señala que:  
“No sólo es un desequilibrio cuantioso y generalizado que afecta a todas las 
Administraciones, sino que además su naturaleza es esencialmente estructural. 
Esto quiere decir que, aunque nuestra economía alcanzara una situación próxima 
al pleno empleo de los recursos productivos, seguiría existiendo un déficit 
importante.[…] En suma, creo que es urgente combinar reducciones factibles del 
gasto público con el estudio de contenciones más permanentes y de mayor calado, 
junto con aumentos impositivos asumibles y trazar un nuevo calendario creíble y 
alcanzable de reducción del déficit público.” 
Desde otro enfoque, pero en la misma línea de establecer paralelismos entre ambos 
periodos históricos se encuentra Miren Etxezarreta que hablando de los fallos de los 
sistemas neoliberales indicaba: 
“Estos programas han formado siempre parte de la 'caja de herramientas' de estas 
instituciones. Recordemos el famoso Plan de Estabilización para España de 1959, 
elaborado bajo los auspicios del FMI y que esencialmente consistía en las mismas 
medidas que los planes neoliberales de la actualidad, lo que lleva a pensar que las 
instituciones internacionales han redescubierto la panacea mágica de planes de 
política económica válidos para todas las situaciones y en todos los tiempos” 694. 
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A la luz de estos textos consideramos que la hipótesis de partida en la que se plantean los 
paralelismos entre el diagnóstico y las medidas del Plan de Estabilización de 1959 y la 
Crisis de 2008, queda contrastada. 
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La tesis presentada por Dª Rocío Muñoz Benito, Medio siglo de crisis y reformas en 
España desde el plan de estabilización en 1959. Análisis de instrumentos y 
medidas para un nuevo milagro económico español, aborda un tema de actualidad 
cuya originalidad radica en una puesta en valor de las similitudes de los instrumentos 
empleados en las distintas crisis ocurridas en España entre el Plan de Estabilización 
de 1959 y la crisis de 2008. Para ello se han marcado unos objetivos: 
 Analizar el Plan de Estabilización de 1959: instrumentos, medidas, resultados 
con el objetivo de describir la trascendencia que tuvo el Plan de Estabilización 
de 1959 en la historia económica de España y la vigencia de las mismas en el 
actual contexto de crisis. 
 Conocer la evolución que ha experimentado la economía española a partir del 
Plan de Estabilización de 1959, momento en que comienza la verdadera 
reconversión de la economía española, principalmente a través de sus 
variables macroeconómicas y sociales. 
 Análisis de las crisis acaecidas en España en los últimos 60 años, principales 
indicadores, medidas de política económicas que han permitido paliar sus 
efectos, así como resultados obtenidos. 
  Análisis de la crisis actual: indicadores, medidas económicas adoptadas hasta 
la fecha y resultados. 
  Conocer la opinión de la doctrina sobre la necesidad de una revisión de la 
economía, y la pertinencia o no de adoptar medidas de calado, siguiendo el 
modelo de cambio propuesto en el Plan de Estabilización de 1959. 
Consideramos, a la luz de las conclusiones obtenidas, que los objetivos marcados se 
han verificado empleando las fuentes documentales apropiadas y la metodología que 
correspondía al objeto de investigación. Todo ello ha dado como resultado un valioso 
análisis histórico de las crisis respecto a las cuestiones más relevantes y visibilizar las 
lecciones no aprendidas y que son coincidentes o disidentes respectos a las crisis.  
Para ello cabe resaltar la abundante relación que acompaña como FUENTES 
DOCUMENTALES empleadas con rigor: se incluyen fuentes primarias (estadísticas y 
legislación internacional y nacional) y fuentes secundarias (bibliografía, webs, 
documentos de trabajo…). La METODOLOGÍA ha tenido una especial relevancia, 
debido a cómo se iba desarrollando la investigación, y a algunos imprevistos. 
Imponderables que la doctoranda ha sabido resolver con solvencia debido a su 
experiencia en el ámbito académico y profesional, y al hecho de que ha atendido las 
indicaciones propuestas por el equipo de Codirección. 
La doctoranda ha realizado su trabajo doctoral siguiendo los parámetros de INDICIOS 
DE CALIDAD marcados por la actual legislación doctoral contenida en el RD 99/2011 
por el que se regulan las enseñanzas oficiales de doctorado, y la específica de la 
UCO; y lo ha hecho compatibilizándolo con la Normativa Reguladora de los Estudios 
de Doctorado, propuesta por la Comisión de Másteres y Doctorado de 14 de diciembre 
de 2011 y aprobada por Consejo de Gobierno de 21 de diciembre de 2011 y 
modificada por el mismo órgano el 29 de mayo de 2013 y el 23 de julio de 2013 
(revisada por la Unidad de Igualdad en el ámbito de sus competencias). 
La PRODUCCIÓN CIENTÍFICA de la doctoranda ha sido destacable, pudiendo 
resaltar la calidad de las publicaciones realizadas en un momento en el que es difícil 
publicar en el ámbito nacional e internacional. Afrontar el análisis comparado de las 
crisis requería de la multidisciplinariedad, del manejo fluido del inglés, y de recabar 
una cantidad ingente de información, que requería esfuerzo, sacrificio y capacidad de 
síntesis para llevar a buen puerto la investigación. Pero también ha cumplido con los 
objetivos que se le marcaron en el cronograma inicial respecto a las tareas de difusión 
de la producción científica a través de las publicaciones. 
Como responsables de la dirección del trabajo de investigación, valoramos 
positivamente el interés que la doctoranda ha prestado, durante el desarrollo de la 
investigación, a las observaciones, sugerencias y rectificaciones que se le han 
indicado a lo largo del proceso. El resultado de este esfuerzo, de este trabajo en 
equipo, realizado desde la honradez intelectual, es, en nuestra opinión, un buen 
trabajo y por todo ello, consideramos que la Memoria doctoral instada para la lectura y 
defensa por Dª Rocío Muñoz Benito reúne los requisitos y cualidades necesarias, 
alcanzando un grado de madurez óptimo, para ser presentada ante la comunidad 
científica. 
A tenor de lo dispuesto en el art. 25 sobre Valoración y autorización de la tesis doctoral 
por la Comisión Académica del Programa de Doctorado de la Normativa reguladora de 
los estudios de Doctorado, la tesis presentada por la doctoranda consideramos que 
presenta indicios de calidad más allá de los mínimos establecidos en el citado 
precepto.  
INDICIOS QUE SE ALEGAN: 
 
REVISTA VIA IURIS 
- Título:   Las lecciones no aprendidas del sistema financiero español. Dos crisis en 
perspectiva en el marco normativo de la Unión Europea. 
- Revista (año, vol., pág.): VÍA IURIS 2016, Nº 20 ENERO-JUNIO. 
ISSN 1909-5759 
- Base de Datos Internacional o Nacional (caso de CC.JJ., CC.SS. Y Humanidades) en 
las que está indexada: PUBLINDEX,- COLCIENCIAS categoría C, REDALYC, 
LATINDEX. 
 
INTERNATIONAL JOURNAL OF SCIENTIFIC  MANAGEMENT 
Título: “El turismo como sector estratégico en las etapas de crisis y desarrollo de la 
economía” 
- Revista (año,vol.,pág.): International Journal of Scientific  Management and Tourism, 
2016. Vol.2, nº 4. 
ISSN:  2386-8570 (on line version) 
ISSN:  2444-0299 (printed version) 
- Base de Datos Internacional o Nacional (caso de CC.JJ., CC.SS. Y Humanidades) en 
las que está indexada: LATINDEX. 
 
DIVULGACIÓN EN CONGRESO DE ECONOMÍA 
Xth Economic Policy Conference-X JORNADAS DE POLÍTICA ECONÓMICA 2011 
Fechas: 20-21 Octubre 2011. 
Universidad o Entidad: Universidad de Málaga. 
ISBN: 978-84-694-9149-2 
Observaciones: Presentación oral de la comunicación: España a examen. Los 
indicadores de la economía española vista desde los organismos internacionales, 
ahora y 50 años atrás. 
 
 
Por todo ello, se autoriza la presentación de la tesis doctoral. 
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